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Introduzione 
 
Il board of director e il top management team costituiscono l’organo che determina 
l’orientamento strategico di un’organizzazione. Nelle situazioni di declino, questi organi, 
assumono un rilievo di primo piano, in quanto dipende dalla qualità e rapidità delle decisioni 
prese all’interno di essi la sopravvivenza o la morte dell’organizzazione. Il percorso di 
turnaround sovente richiede che siano prese decisioni che contrastano con le routine presenti 
in azienda, oppure richiedono dei cambiamenti radicali nell’indirizzo strategico 
dell’organizzazione. Le domande che hanno portato allo sviluppo di questa ricerca sono le 
seguenti: i membri presenti nel board of director e nel top management team durante il 
declino sono in grado di sviluppare ed implementare una strategia di per il turnaround, oppure 
è necessario che essi siano sostituiti con nuovi soggetti? Nel caso vengano sostituiti, quali 
caratteristiche devono avere i nuovi membri? È veramente necessario sostituire i membri di 
tali organi?  
Per rispondere a tali domande, nel capitolo 1, sarà esposto un lavoro di litterature review, 
prendendo spunto da paper scritti da autori di rilievo nel panorama internazionale del dibattito 
sulla composizione del board of director e del turnaround. Il lavoro in questione spazia 
dall’analisi della letteratura inerente alla funzione di controllo del board e quindi all’ Agency 
Theory, per passare alla funzione di fornitura di risorse e quindi alla Resource Based View e 
al Board Capital. Si analizza il processo decisionale di un’organizzazione attraverso lo studio 
della letteratura inerente alla composizione del board of director e del top management team, 
in particolare è esposta una analisi della letteratura riguardo la diversity tra i membri e i 
conseguenti effetti nel processo decisionale, cioè della Faultlines Theory, Upper Echelons 
Theory e Attention Based View e un’analisi del processo cognitivo e decisionale dei singoli 
individui, studiando l’influenza del bagaglio cognitivo esperienziale degli stessi sulla 
percezione degli eventi e dell’ambiente esterno e sulle capacità di problem solving del singolo 
individuo. Dal punto di vista comportamentale, nel capitolo uno, è esposta una analisi del 
comportamento dei manager evidenziandone gli effetti dovuti alla tenure degli stessi e il loro 
impegno nello status quo.  
Nel secondo paragrafo del capitolo uno è analizzato il declino nelle sue varie forme. Si è 
cercato di definire il declino con alcune delle definizioni proposte in letteratura, è esposto il 
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continuum del declino prendendo spunto dal pensiero di Weitzel e Jonsson. L’analisi prosegue 
con la descrizione delle cause interne ed esterne del declino sia interne che esterne, prendendo 
in considerazione la miopia dei manager, la complessità e la munificenza ambientale. Le 
teorie che sono esposte in questa parte sono la teoria dell’ecologia, la path dependence theory 
e la possibilità che si vengano a creare le “ricette strategiche”. Il paragrafo prosegue con la 
descrizione degli archetipi del declino, individuandone due: Malabsorptive incompetence e 
Maladapted competencies, dalle quali possono derivare due sindromi: Burnout Syndrome e 
Premature Aging Syndrome. 
Nel terzo paragrafo è esposto il turnaround e i macro-modelli di strategia rentrenchment e 
repositioning. Dopo di che sono analizzate le questioni riguardanti la sostituzione dei membri 
del top management team e del CEO durante il percorso di turnaround seguendo il modello 
fit-drift/shift-refit, dando rilievo ai costi e ai benefici di tali sostituzioni. 
Nel secondo capitolo è esposta la ricerca dando una breve spiegazione della metodologia di 
ricerca utilizzata, vengono esposte le modalità con cui è stato scelto il campione, dopo di che 
è descritta la ricerca effettuata nei dettagli e, infine sono descritti i limiti della ricerca 
Infine, nell’ultimo capitolo sono esposte le evidenze empiriche dell’analisi descrittiva e 
dell’analisi bivariata. 
Il presente lavoro ha lo scopo di indagare sulla possibile evidenza empirica delle suddette 
teorie nel contesto delle aziende italiane e di fornire spunti per possibili ricerche future. 
Capitolo 1. 
Declino e Turnaround: il Ruolo del Board of Director e del Top 
Management Team 
1.1. Il Board of Director 
 
Il board of director è un organo chiamato a svolgere la duplice funzione di controllo sul top 
management team e di apporto delle risorse all’azienda. La funzione di controllo del board è 
stata spesso analizzata da molti autori attraverso la “Agency Theory” i cui sostenitori 
affermano che i manager possono avere dei comportamenti opportunistici, cioè perseguono i 
loro personali interessi a discapito degli interessi della proprietà e dell’azienda stessa. Molti 
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autori hanno analizzato questo tipo di relazione arrivando a sostenere che l’azienda ottenga 
migliori performance se il board of director è composto in maggioranza da amministratori 
esterni e indipendenti, in quanto questi ultimi hanno maggiori incentivi a fare l’interesse 
dell’azienda e non quello proprio degli amministratori dipendenti, tra cui anche il CEO.  
La funzione strategica del board, ovvero quella di fornire risorse, è analizzata dalla “Resource 
Based View”. Secondo questa teoria i director sono soprattutto delle fonti di risorse 
strategiche, quindi, i director sia interni che esterni, dovrebbero differire per provenienza, 
esperienze e curriculum, così da poter ottenere dagli individui che compongono il board un 
più ampio range di risorse da impiegare nell’attività aziendale. 
A questo punto si può osservare come il Board of Director va a comporre l’area del soggetto 
economico dell’azienda.  
1.1.1. Il Board of Director e imprenditorialità 
 
L’imprenditorialità può essere definita come la capacità dell’azienda di proiettarsi nel futuro 
per individuare nuove possibilità di sviluppo: essa deve manifestarsi attraverso un 
comportamento propenso all’innovazione e al cambiamento1.  
Gli studi sulla imprenditorialità a livello corporate hanno avuto inizio con il lavoro di Joseph 
Schumpeter (1883-1950), il quale sosteneva che il principale atto di crescita economica sono 
gli imprenditori che introducono nuovi prodotti e/o metodi di produzione e altre innovazioni 
le quali stimolano l’attività economica. Egli definiva l’imprenditorialità come un processo di 
distruzione creativa nel quale l’imprenditore continuamente disperde e distrugge i vecchi 
prodotti e/o metodi di produzione per rimpiazzarli con dei nuovi.2 
Le variabili che indicano un comportamento imprenditoriale sono: 
1. Individuazione delle opportunità 
2. Flessibilità organizzativa 
                                                          
1Garzella S. (2004), Il sistema d’azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse, Giappichelli, p. 28. 
2Barringer B. R., Bluedorn A. C., (1999), “The Relationship between Corporate Entrepreneurship and Strategic 
Management” in Strategic Management Journal,Vol. 20, No. 5, pp. 421-444. 
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3. Capacità dell’azienda di misurare, incoraggiare e ricompensare i comportamenti 
innovativi e “rischiosi”3.  
Tutti questi comportamenti sono riconducibili all’organo che ha la capacità di prendere delle 
decisioni, cioè il board of director. Quest’ultimo va a comporre l’area del soggetto economico 
delle società4 infatti è l’organo di controllo, quello in cui vengono prese la maggior parte delle 
decisioni aziendali e che detta l’indirizzo strategico dell’impresa. 
1.1.1.1. La composizione del Board e il capitale umano: breve analisi della RBV e 
Agency Theory 
 
La composizione del board of director è da tempo oggetto di studi nella ricerca sulla 
Corporate Governance e sulle performance aziendali. Le teorie prese come riferimento in 
questo studio sono la Resource Based View (RBV) e la Agency Theory.  
L’agency theory analizza la prima funzione del board of director, cioè quella di controllo. Il 
controllo è svolto dai membri del board sui membri del Top Management Team (TMT), 
ovvero sul comportamento di quest’ultimo nei confronti degli interessi degli shareholder. La 
funzione di controllo del board ha importanti ripercussioni sulle performance se si 
considerano i costi che si hanno quando i manager perseguono il loro proprio interesse a 
discapito di quello degli azionisti e dell’azienda. I sostenitori di questa teoria vedono come 
punto cardine il potenziale conflitto di interessi che si va a creare quando vi è una separazione 
tra la proprietà e il controllo all’interno delle organizzazioni e vedono la funzione primaria 
del board nel controllo dell’operato dei manager “agents” per soddisfare gli interessi della 
proprietà “owners”. Il conflitto di interesse che si può andare a creare ha un forte 
                                                          
3“Three variables that underlie a firm's ability to behave in an entrepreneurial manner are consistently mentioned in the 
literature. These are opportunity recognition (Miller, 1983; Stevenson and Jarrillo-Mossi, 1986; Zahra, 1993), 
organizational flexibility (Murray, 1984; Naman and Slevin, 1993; Stevenson and Gumpert, 1985), and a firm's ability to 
measure, encourage, and reward innovative and risk-taking behavior (Sathe, 1988; Zahra, 1993).”Barringer B. R., 
Bluedorn A. C., (1999), op. cit., pp.4 e ss.  
4“Riguardo l’area del soggetto economico vi sono state molte discussioni, infatti alcuni autori identificano il soggetto 
economico come nella persona nel cui interesse viene prevalentemente svolta l’attività di impresa [G. Zappa, Le 
produzioni nell’economia delle aziende Milano Giuffré, 1957, tomo 1, pag 86]; oppure Caramiello definisce il soggetto 
economico come colui che effettivamente svolge il potere decisionale nello svolgimento della attività aziendali; Onida, 
invece sostiene che il soggetto economico è colui che esercita il supremo potere nell’azienda, sottoposto solo a vincoli di 
carattere giuridico e morale[P. Onida]; la terza definizione vede il soggetto economico come la serie di individui 
demandati istituzionalmente all’esercizio del potere; questa terza definizione (la quale è quella sposata in questo 
elaborato) finisce per intrecciarsi con il diritto societario, che nel nostro paese fa si che generalmente il soggetto 
economico si identifichi con gli amministratori.” Garzella S. (2004), op. cit., pp. 25 e ss. 
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collegamento con le performance, dati i costi potenziali che si manifestano quando il 
management persegue il suo proprio interesse a discapito di quello della proprietà. Questi 
sono i cosiddetti agency cost i quali possono essere ridotti attraverso un controllo adeguato 
da parte del board. 
All’interno dell’attività di monitoraggio, gli studiosi hanno individuato una serie di attività 
specifiche: controllo dell’attività del CEO, controllo dell’implementazione della strategia, 
pianificazione della sostituzione del CEO e i compensi per il CEO/Top manager dell’azienda. 
Tutte queste attività fanno sì che il management operi nell’interesse della proprietà. Tali 
attività vengono svolte attraverso degli incentivi per il management a operare nella direzione 
giusta. Due di questi sembrano essere decisamente efficaci: le remunerazioni e la presenza di 
direttori indipendenti all’interno del board5. Per quanto riguarda la composizione del board, 
gli studiosi della Teoria dell’Agenzia sostengono che i board composti prevalentemente da 
amministratori esterni indipendenti siano migliori e, quindi, che i board costituiti 
prevalentemente da membri interni, come manager correnti o dipendenti, o da outsiders che 
non hanno i requisiti dell’indipendenza, hanno minori incentivi nel controllare l’operato del 
management data la loro dipendenza dal CEO e/o dall’organizzazione. Infatti, secondo alcuni 
autori6, i board che sono dominati da amministratori dipendenti hanno un impatto negativo 
sulle performance aziendali.  
Per quanto riguarda l’aspetto della remunerazione, l’integrazione dei compensi dei director 
con azioni della società stessa ha riscosso molta attenzione, in quanto allinea gli interessi dei 
director a quelli degli azionisti e quindi da un’importante incentivo al board per svolgere in 
maniera più efficace l’azione di controllo. Di conseguenza la remunerazione tramite azioni, 
secondo questi autori7, ha un effetto estremamente positivo sul controllo e quindi sulle 
performance. 
Dopo ave esposto la teoria dell’agenzia è importante illustrare brevemente anche la Resource 
Based View. Gli studiosi della RBV sostengono che le aziende possono ottenere profitti 
                                                          
5 Per chiarimenti sulla definizione di amministratore indipendente si veda: Codice Preda 1999, aggiornamento anno 2006, 
Comitato per la Corporate Governance Borsa Italiana S.p.A., Criterio applicativo 3.C.1.; D.lgs. 24-02-1998 No. 58 (TUF), 
aggiornamento D.lgs. 12-05-2015, No 72, art. 148. 
6 Hillman A. J., Dalziel T., (2003), “Boards of Directors and Firm Performance: Integrating Agency and Resource 
Dependence Perspectives”, in The Academy of Management Review, Vol. 28, No. 3, pp. 383-396 
7Hillman A. J., Dalziel T., (2003), op. cit. pp. 3 e ss. 
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sostenibili al di sopra del normale, soltanto se hanno risorse superiori a quelle della 
concorrenza e se questo tipo di risorse sono “protette da alcuni meccanismi”.  
Inoltre, secondo questa teoria, le aziende hanno successo o falliscono sulla base della 
combinazione degli asset critici e della capacità di creare monopoli temporanei. Più 
comunemente questi asset critici altro non sono che le risorse dell’azienda. Queste risorse, 
per creare vantaggio competitivo, devono soddisfare quattro requisiti: 
- Devono essere valutabili per ogni opportunità o minaccia proveniente dall’esterno 
- Devono essere rare 
- Non facilmente imitabili  
- Non sostituibili. 
Seppur molto astratti, questi criteri, sono la base per il design dell’organizzazione. 
Riprendendo il pensiero di Barney, tutte e quattro le precedenti caratteristiche sono importanti 
per il vantaggio competitivo, ma una in particolare è fondamentale per la sopravvivenza 
dell’azienda: l’inimitabilità. La presenza di questa caratteristica porta a un mercato dinamico 
con aziende che hanno un vantaggio a livello tecnologico e fanno innovazione e altre che, 
invece, rimangono indietro e seguono le prime. Queste aziende innovative, che hanno un 
vantaggio a livello di risorse, possono, attraverso un piccolo evento o una scoperta, innescare 
un processo di auto-rafforzamento che non può essere copiato dai concorrenti. Questa 
condizione, però, può anche essere un’arma a doppio taglio, in quanto le aziende possono 
anche rimanervi intrappolate e andare verso il declino.8 
Per risorsa si intende qualsiasi cosa pensata per essere un punto di forza o di debolezza per 
una data azienda. 
Le risorse aziendali sono apportate, anche, dai membri del board of director. Questa 
impostazione si basa sul lavoro di Pfeffer e Salancik i quali hanno notato che quando una 
organizzazione nomina un nuovo membro del board, si aspetta che egli porti supporto e 
                                                          
8Heine K., Rindfleisch H., (2013), “Organizational decline” in Journal of Organizational Change Management, Vol. 26 
Iss 1 pp. 8 - 28 
11 
 
contributi all’azienda sia per la risoluzione dei problemi, che per le decisioni. Pfeffer e 
Salancik9 hanno individuato 4 benefici che possono essere forniti dal board: 
1. Opinioni e consigli 
2. Legittimità 
3. Canali di comunicazione tra l’interno e l’esterno dell’organizzazione 
4. Accesso preferenziale all’impegno o al sostegno da parte di organizzazioni esterne.  
La fornitura di risorse da parte del board è strettamente correlata alle performance aziendali, 
questo perché le risorse indeboliscono il rapporto di dipendenza tra l’organizzazione e le 
contingenze esterne diminuendo l’incertezza per l’azienda, abbassando i costi di transazione 
e in ultimo aiutando la sopravvivenza dell’azienda stessa10. 
L’apporto di risorse da parte del board comprende una varietà di attività specifiche, 
includendo l’incremento di legittimità e della forza dell’immagine aziendale pubblica, 
consulenza amministrativa, collegamenti dell’azienda con importanti stakeholder così da 
poter avere un più facile accesso a risorse come il capitale e, infine, l’aiuto nella formulazione 
delle strategie o nel prendere altre importanti decisioni aziendali. Il nodo cruciale di tutte 
queste attività è che vedono il board non come un controllore del management, ma come un 
fornitore di risorse.11 
Strettamente correlato alle due precedenti strategie è il concetto di Board Capital 
dell’azienda. Il board capital è composto da capitale umano e sociale, il quale è inteso come 
la capacità del board di fornire risorse all’azienda. Quindi la prospettiva del board capital si 
riallaccia a quanto detto della RBV, infatti il board fornisce consulenza sulle materie 
sostanziali dell’azienda, come la formulazione delle strategie, l’accesso alle informazioni al 
di fuori dell’azienda, accessi preferenziali alle risorse di valore, competenze ed esperienze e 
legittimità.  
                                                          
9Pfeffer J., Salancik G., (1978), “The external control of organizations: a resource-dependence perspective”, in New York: 
Harper & Roe 
Williamson,O., (1984), “Corporate Governance” in Yale Law Journal, No.93, pp.1197-1229, 
10Pfeffer J., Salancik G., (1978), op. cit. pp. 5 e ss. 
 Williamson O., (1984) op. cit. pp. 3 e ss. 
 Singh J. R., Tucker D., (1986), “Organizational change and organizational mortalit administrative”, in Science Quartely, 
Vol.32, pp. 367-386. 
11Hillman A. J., Dalziel T., (2003) op. cit. p. 4. 
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Il board capital può essere facilmente inteso come la composizione tra capitale umano e 
sociale. Gli studiosi spesso notano l’interdipendenza tra capitale umano e sociale e la 
difficoltà nell’isolare gli effetti dell’uno o dell’altro. Alcuni autori12 sostengono che il board 
capital sia caratterizzato da “ampiezza e profondità”. La prima è definita come il portafoglio 
di esperienze professionali, occupazionali, sociali, funzionali dei director, nonché i 
collegamenti in settori esterni a quelli dell’impresa e la cattura dell’eterogeneità dei director 
stessi. La profondità del board capital invece riguarda il radicamento dei director nel settore 
primario dell’azienda attraverso amministrazioni intrecciate, posizioni manageriali, o 
esperienze occupazionali nel settore primario dell’azienda ed è la somma del capitale umano 
e sociale intra-settore presente nel board. 
Il board usa il suo capitale umano e sociale per eseguire i suoi compiti di controllo e fornitura 
di risorse. Le definizioni di board capital sono molteplici e si possono citare Hillman e 
Danziel che lo definiscono come la somma del capitale umano e sociale di ogni singolo 
membro del board, ovvero Becker e Colemann che lo definiscono attraverso le conoscenze, 
le esperienze, la reputazione e le capacità del singolo individuo; mentre il capitale sociale è 
la somma delle risorse attuali e potenziali incorporate in, disponibili con, e derivate da, il 
network di relazioni possedute da un individuo. Le due caratteristiche del board capital, cioè 
board capital breadth (ampiezza) e board capital depth (profondità), sono spiegate come 
segue:  
- Board capital breadth: questa coglie varie sfaccettature della eterogeneità del board 
come educazione, background funzionale, occupazione, età, esperienze di lavoro in 
altri settori e collegamenti con altri settori, rispetto a quello primario dell’azienda. 
Questo concetto è costruito sulla letteratura della eterogeneità dei gruppi, la quale 
indica che un gruppo più eterogeneo è più creativo e prende migliori decisioni13. 
- Board capital depth: si riferisce al radicamento del board nel settore principale 
dell’azienda. Il radicamento nel settore è il risultato dell’esperienza lavorativa dei 
singoli director, dei loro collegamenti orizzontali e verticali con il settore dell’azienda, 
ampiamente definito attraverso amministrazioni intrecciate e occupazioni attuali o di 
                                                          
12 Takacs K, Hillman A. J., (2010), “The effect of board capital and ceo power on strategic change”, in Strategic 
management Journal Vol. 31, pp. 1145-1163.  
13 Questa, comunque, è una misura differente rispetto alla singola diversità o eterogeneità del capitale sociale e umano. 
Per maggiori delucidazioni: Takacs K., Hillman A. J., (2010), op. cit. p.7. 
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supporto nel ruolo di servizio come consulenza legale specifica di settore. Avere un 
maggiore numero di collegamenti con il settore fa sì che l’azienda subisca un minore 
impatto dell’incertezza dell’ambiente del suo settore primario. 
-  
Figura 1: La composizione del board capital 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Fonte: Takacs K.,  Hillman A. J., (2010), “The effect of board capital and ceo power on strategic change”  in Strategic management 
Journal Vol. 31, pp. 1145-1163, p.4.  
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Le teorie finora analizzate si risolvono in importanti effetti sul processo decisionale, e su 
quest’ultimo influisce anche il CEO. La forza del CEO determina l’influenza che hanno le 
preferenze di quest’ultimo sul processo decisionale. Le preferenze del CEO possono, infatti, 
moderare l’efficacia del board: un CEO molto forte minaccia il giudizio indipendente del 
board e le sue preferenze smorzano l’efficacia del board stesso. Senza un CEO forte, però, i 
board attuano discussioni più variegate e dibattiti più ricchi che permettono di avere un 
maggior numero di punti di vista diversi. Il potere del CEO può venire fuori in diversi modi 
tra cui il radicamento e la “CEO Duality”14. Finklestein definisce il potere come “la capacità 
di un singolo attore di esercitare il suo volere”15. Quando il CEO ha potere di fronte al board, 
quest’ultimo ha meno probabilità di avere un effetto forte sulle decisioni strategiche e 
viceversa. Per quanto riguarda la storia operativa, una delle preferenze comportamentali del 
CEO è l’impegno per mantenere lo status quo, il quale è definito da Hambrick come la 
convinzione del perdurare della bontà delle strategie e profili organizzativi attuali.16 Gli 
investimenti in capitale umano, impianti, equipaggiamenti e tecnologia inducono l’azienda a 
rimanere legata al corrente corso di azioni, inoltre la natura rischiosa del cambiamento 
comparata con la relativa stabilità dello “stare fermi” può contribuire all’impegno del CEO 
nello status quo. Lo status quo può anche essere dettato dalle tendenze del settore primario 
dell’azienda, ma dipende dal livello di influenza che il settore ha sulle decisione prese dal 
CEO.17 
Un ulteriore aspetto che merita di essere preso in considerazione e che è strettamente correlato 
con il potere del CEO è la dimensione del board. Secondo alcuni autori 18 l’aumento delle 
dimensioni del board of director è correlata a un miglioramento delle funzioni di governance 
e istituzionali del board fornendo un più ampio numero di perizie e competenze, inoltre un 
board più grande ha effetti migliorativi sulla corporate governance, dato che riduce la forza 
del CEO, rendendogli più difficile costruirsi intorno un ampio set di consensi, riducendo, 
quindi, la probabilità che egli adotti dei comportamenti opportunistici che vanno a discapito 
                                                          
14Questa situazione da un fortissimo potere alla figura del CEO ed è spesso sconsigliata dai codici di autodisciplina, in 
quanto può favorire comportamenti opportunistici da parte di suddetto soggetto. Codice Preda principio applicativo 2.C.3 
15Finklestein S., (1992),” Power in top management teams: dimensions, measurement and validation”, in Academy of 
Management Journal Vol.35, pp. 505-538 
16Hambrick D.C., Geletkanycz M. A., Fredrickson J. W., (1993), “Top executive commitment to the status quo: some 
tests of its determinants”, in Strategic Management Journal Vol.14 No.6, pp. 401–418. 
17Takacs K., Hillman A. J., (2010), op. cit. pp.5 e ss. 
18Goodstein J.,Gautam K., Boeker W., (1994) “The Effects of Board Size and Diversity on Strategic Change”, in Strategic 
Management Journal, Vol. 15, No. 3, pp. 241-250. 
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dell’interesse degli azionisti. Inoltre un board più numeroso può far sì che aumentino i punti 
di vista e le sfaccettature analizzate per le decisioni strategiche.  
Gli aspetti negativi di un board più grande riguardano il fatto che si riduce la rapidità del 
processo decisionale e la probabilità che il board intraprenda cambiamenti strategici; infatti 
il board più grande è meno coeso ed è più difficile da coordinare, tanto che si rendono sempre 
meno sopportabili i problemi legati alla dinamica del gruppo, portando così a una 
organizzazione poco reattiva ai cambiamenti ambientali. 
Per quanto riguarda la diversità all’interno del board, osservando quanto detto prima a 
proposito della RBV, risulta una cosa molto positiva da un lato, per quanto riguarda la 
fornitura delle risorse che per l’analisi degli eventi, negativa dall’altro, perché può vanificare 
gli sforzi del board nel prendere decisioni critiche, specie nel contesto di agitazione 
dell’ambiente esterno e di cambiamento strategico. Tutto questo perché quando vi è un’ampia 
diversità, vi sono anche molti punti di vista diversi per lo stesso problema o soluzione 
proposta19. 
1.1.1.2. La Composizione e il funzionamento del Board e le teorie “Upper echelons”, 
“Faultlines”, “Attention based view” 
 
Le caratteristiche dei director influenzano i loro pregiudizi e il loro modo di vedere gli 
avvenimenti nel loro ambiente e le capacità degli stessi di fornire soluzioni ai problemi. Ecco 
che una forte eterogeneità all’interno del board fa sì che ci siano diversi modi di vedere le 
cose. Le teorie prese in considerazione in questo documento, che riguardano tali 
caratteristiche dei director, sono la teoria delle Faultlines, la Upper Echelons Theory e la 
Attention Based View. La prima delle tre (Faultlines Theory) è focalizzata su un modello che 
considera le molteplici differenze nelle caratteristiche dei director. Infatti la presenza di 
caratteristiche eterogenee all’interno del board of director fa sì che si possano creare delle 
fratture o faultline, nel gruppo, le quali possono inibire processi essenziali come la 
comunicazione, il coordinamento e la coesione o accordo20. Quindi se le caratteristiche dei 
                                                          
19Goodstein J., Gautam K., Boeker W., (1994), op. cit. p.9. 
20Pearsall M. J., Ellis A. P. J., Evans J. M.,( 2008) “Unlocking the effects of gender faultlines on team creativity: Is 
activation the key?” in Journal of Applied Psychology, 93: 225–234. 
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director si allineano in una direzione che permette lo svilupparsi di sottogruppi, il dibattito 
all’interno del board viene ostacolato; se, invece queste caratteristiche sono presenti, ma non 
permettono il crearsi di sottogruppi, allora il dibattito risulta essere molto più aperto e 
costruttivo. Quindi le faultlines sono divisioni ipotetiche del gruppo generale, fatte sulla base 
di determinati attributi. Di conseguenza i sottogruppi che si vanno a creare sono più forti se 
hanno, al loro interno, molti attributi in comune che vanno nella stessa direzione. Per cui si 
può sostenere che i board dove le faultlines sono deboli abbiano una maggiore condivisione 
delle informazioni e processi decisionali più costruttivi. La seconda delle tre teorie (Upper 
Echelons Theory) ha come argomento principale il fatto che le caratteristiche degli executive 
riflettono i loro vincoli cognitivi e che questi vincoli o pregiudizi formano la loro 
comprensione dell’ambiente esterno e dei suoi problemi nonché il modo in cui essi vogliono 
risolverli. I modelli cognitivi dei membri del board sono importanti per l’organizzazione e 
per una serie di risultati di quest’ultima. Da questo punto di vista, una forte eterogeneità nei 
tratti demografici può portare a una forte diversità nelle fonti di informazione e nelle 
prospettive e generare dibattiti più creativi e innovativi21. Quindi, riassumendo i contenuti di 
queste due teorie, si può sostenere che da un lato la Upper Echelons Theory casca nel filone 
di ricerca che guarda all’ammontare della eterogeneità, ma non ne cattura l’impatto sulla 
creatività del gruppo, dall’altro lato la teoria faultlines indirizza verso la possibilità che i 
membri del team possano avere caratteristiche multiple sulle quali possono differire 
simultaneamente e che vi sia un impatto sulla diversità dovuto all’allineamento di queste 
caratteristiche. L’ultima delle tre teorie, ma non meno importante, è la Attention Based View 
la quale identifica i meccanismi di regolazione dell’attenzione che possono formare i processi 
del board. Il contesto del meeting del board (il suo livello di formalità o informalità) può 
portare l’attenzione del board in una direzione che può migliorare o peggiorare la discussione 
sulle questioni imprenditoriali. Le relazioni informali possono dare una enorme possibilità di 
condivisione delle informazioni e favorire metodi di risoluzione dei problemi condivisi22.  
 
                                                          
21Tuggle C. S., Shnatterly K., Johnson R. A., (2010), “Attention patterns in the boardroom: how board composition and 
processes affect discussion of entrepreneurial issues”, in Academy of Management Journal, Vol. 53, No. 3, 550–571. 
22Tuggle C. S., Shnatterly K., Johnson R. A., (2010), op. cit. pp.6 e ss. 
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1.1.2. Il processo decisionale 
 
Il processo decisionale del board of director rappresenta l’attività cruciale di tutto il board. 
Questo è influenzato dalle caratteristiche dei membri del board, dal modello di funzionamento 
dello stesso e dalle percezioni che i suoi membri hanno delle dinamiche dell’ambiente interno 
ed esterno23. Un ruolo importante in questo contesto è assunto dal CEO, in quanto le sue 
percezioni e le sue caratteristiche possono indirizzare le decisioni strategiche24. Infatti la 
coalizione dominante nelle aziende è spesso composta dal CEO e alcuni dei più alti dirigenti25. 
Infine il processo decisionale è influenzato dalla situazione e dalle contingenze che l’azienda 
si trova ad affrontare.  
La teoria classica, che riguarda il processo decisionale, suggerisce che i decisori si focalizzino 
su alcuni problemi, mentre ne ignorino altri. La realtà cognitiva e politica restringe il processo 
decisionale e la qualità delle informazioni disponibili, risultando in comportamenti 
“soddisfacenti” che riducono il numero di scelte da considerare e sub-ottimizza la qualità 
della decisione. Il Management Teams filtra i problemi attraverso uno stabilito frame work 
dell’organizzazione e il processo usato per valutare i problemi può portare a un costoso punto 
cieco che pregiudica la qualità della decisione stessa26. In questo contesto un problema ancora 
più rilevante riguarda il fatto che la motivazione a intraprendere innovazioni spesso sfuma 
quando i decisori si confrontano con una forte incertezza. Le decisioni sono la migliore 
comprensione in termini di una matrice complessa di elementi psicologici interni che 
influenzano la cognizione27. Tra le altre caratteristiche del board che influenzano il processo 
decisionale, è necessario evidenziare l’effetto che ha la composizione del board su tale 
                                                          
23Hillman A. J., Withers M., (2008), “Director identities and the role of the boar of director in organizational turnaround” 
in Academy of Management Annual Meeting, (Meeting Abstract Supplement), pp. 1-6;  
Tuggle C. S., Shnatterly K., Johnson R. A., (2010) op. cit. pp. 5 e ss. 
Goodstein J., Gautam K., Boeker W., (1994) op. cit. pp.8 e ss. 
24Clapham S. E., Schwenk C. R., Caldwell C., (2005) “Ceo Perceptions and Corporate Turnaround”, in Journal of Change 
Management, Col 5, No 4, 407-428. 
25Finkelstein S., (1992) op. cit. p. 506. 
26Zahra S. A., Chaples S. S., (1993) “Blind spots in competitive analysis”, in Academy of Management Executive, 
Vol.7, pp. 7–28. 
27Bandura, A. (1986) The social foundations of thought and action: a social cognitive theory, Englewood Cliffs, 
NJ: Prentice-Hall. 
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processo. Infatti, la composizione del board ha un notevole effetto sulla quantità e la velocità 
del processo decisionale e sulla tipologia di decisioni intraprese28.  
In questo contesto appare di particolare importanza il rapporto tra insider e outsider, in quanto 
un cambiamento volto all’aumento della presenza di direttori esterni porta maggiori incentivi 
a prendere decisioni che salvaguardino gli interessi degli stakeholder. Il board è tenuto a 
esercitare il controllo su importanti decisioni organizzative, alcune delle quali non sono 
nell’interesse del management. La composizione del board è una determinante critica 
dell’abilità dello stesso di far fronte alle sue responsabilità di governance in maniera efficace; 
una forte rappresentanza del management all’interno del board fa sì che la probabilità che il 
board indirizzi le decisioni verso gli interessi dei manager stessi a discapito degli interessi 
degli azionisti aumenti. 
Spostiamo l’attenzione sulle caratteristiche dei singoli membri del board, le quali influenzano 
la qualità e la quantità delle decisioni prese, dato che possono influenzare il modo di vedere 
e analizzare l’ambiente esterno e di risolvere i problemi adattandosi all’ambiente esterno dei 
membri del board. In questo caso sono molte le proposte della letteratura per analizzare questi 
comportamenti, tra cui la “identity theory” e la “social identity theory”. Queste due teorie 
hanno origini differenti, ma entrambe convengono sul fatto che il processo di identificazione29 
influenzi le azioni e i comportamenti individuali. La social identity theory considera la 
rilevanza dell’identità lungo la rilevanza del contesto da cui emerge. Da questa prospettiva, 
quando una specifica identità sociale diventa la base rilevate per l’autoregolazione in un 
particolare contesto, l’auto-percezione e la condotta diventano stereotipi interni al gruppo e il 
comportamento extra-gruppo assume proprietà competitive e discriminatorie a seconda delle 
relazioni tra i gruppi. Quindi, entrambe le prospettive sostengono che l’individuo con una 
forte identificazione in un ruolo o gruppo sociale sarà condizionato nei comportamenti da tale 
identificazione. Applicando queste teorie al board of director, Hillman, Nicholson e 
                                                          
28Il board è in grado di stabilire i parametri entro cui le decisioni sono intraprese, inoltre è responsabile legalmente per i 
risultati aziendali e deve valutare le performance strategiche in luce degli interessi degli azionisti. Inoltre il board può 
intervenire direttamente nel processo decisionale strategico ed infine in alcuni periodi può intervenire direttamente e 
attivamente a pieno ruolo nelle decisioni riguardanti la risoluzione di problemi strategici. Goodstein J., Boeker W., (1991), 
“Turbulence at the Top: A new Perspective on Governance Structure Change and Strategic Change”, in Academy of 
Management Journal, Vol. 34, No. 2, pp. 206-330. 
29 L’identificazione è il processo con cui un membro di un gruppo definisce il suo ruolo all’interno di un gruppo. Hillman 
A. J., Withers M., (2008), op. cit. 
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Shrosphire delineano cinque identità rilevanti dei director, le quali includono 
l’identificazione con: 
- L’organizzazione 
- L’essere un director 
- Essere un CEO  
- Essere un azionista 
- Essere cliente o fornitore30. 
I director che hanno una maggiore identificazione con l’organizzazione hanno più incentivi 
nel fare l’interesse della stessa, quindi sono più propensi a controllare l’operato del 
management; quelli che si identificano nel ruolo di director saranno più propensi a perseguire 
il loro stesso interesse; quelli che si identificano con il CEO faranno l’interesse del CEO. In 
questo caso si riduce la probabilità che il board rilevi potenziali decisioni sbagliate intraprese 
dal TMT, in quanto i membri del board nutrono una fortissima fiducia nei membri del TMT; 
quelli che si identificano con gli azionisti perseguiranno gli interessi degli azionisti e quelli 
che si identificano con clienti e fornitori faranno gli interessi di questi ultimi anche a discapito 
degli interessi dell’organizzazione. 
Spostando l’attenzione sui membri esecutivi del board si nota come è importante analizzare 
come la diversità tra i singoli individui influenzi il processo decisionale. Importante per il 
processo decisionale è sia il background, che la provenienza, che l’orientamento dei membri. 
Gli studi passati hanno enfatizzato l’importanza della diversità all’interno del board, 
sostenendo che, in particolare quelli sulla RBV, un board con un background più vario porti 
molti benefici sia per quanto riguarda la fornitura delle risorse che per l’analisi degli eventi. 
Dall’altro lato la diversity può rallentare o impedire le decisioni che riguardano il 
cambiamento strategico. Analizzando gli aspetti della diversity si può notare che essi 
riguardano aspetti demografici, esperienza lavorativa, l’azienda di provenienza del director, 
settore di provenienza. 
La diversità dal punto di vista demografico presenta due aspetti molto importanti sono il 
“functional background” e il tempo di occupazione medio del TMT. Il primo aspetto, 
riguarda l’esperienza funzionale, la visione e l’approccio dei manager ai problemi e il tipo di 
                                                          
30Hillman A. J., Withers M., (2008), op. cit. p.2. 
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soluzioni con cui essi hanno familiarità. I manager con background simili  hanno simili punti 
di vista riguardo i problemi dell’azienda31. Il functional background, può essere interno, cioè 
orientato alla produzione e allo sviluppo, o esterno, cioè orientato alle vendite e al marketing. 
Il secondo tipo può essere definito output oriented cioè orientati al prodotto. I director con 
questo tipo di background occupano la maggior parte del tempo a valutare i problemi del 
mercato e del prodotto e, rispetto a director con altri tipi di background, hanno maggiori 
probabilità di fare scelte che portano a nuove sfide imprenditoriali. Altre funzioni primarie 
includono finanza, contabilità, relazioni, produzione, giurisprudenza ecc. i director con 
questo tipo di background focalizzeranno le loro decisioni a un orientamento più legato alle 
loro specialità32. I director con un output oriented background sono, anche, più propensi ad 
analizzare gli stimoli provenienti dall’ambiente esterno e, di conseguenza, la direzione che 
danno alle decisioni che prendono è maggiormente orientata agli aspetti imprenditoriali della 
gestione. Un board che presenta un functional background eterogeneo può creare un ampio 
spettro di conoscenze e di differenti approcci al “problem solving”33. Il background dei 
director varia anche in base al settore e all’azienda di provenienza. Infatti il settore in cui i 
director hanno formato le loro esperienze può impattare sui pregiudizi cognitivi e sul modello 
di soluzione dei problemi dei director. I director che operano in uno stesso settore da molto 
tempo possono aver sviluppato credenze simili circa le minacce e le opportunità, le quali sono 
molto difficili da cambiare. Nel caso del board of director, sono individuati tre set di modelli 
cognitivi relativi a un livello generale individuale di conoscenza circa l’azienda, appartenenza 
al board e il suo settore: interni al settore, esterni al settore e interni all’azienda. Osservando 
questo aspetto dal punto di vista degli insider del settore, i director hanno costruito una 
conoscenza specifica con l’azienda e una familiarità con il mercato della stessa e il network 
stabilito. Questa conoscenza è più specifica se si guardano soggetti che sono insider anche 
per l’azienda, rispetto a quelli che sono insider solo per il settore, ma non sono impiegati 
all’interno dell’azienda, inoltre questi insider hanno più probabilità di concentrarsi sulle 
correnti strategie. Di conseguenza, tali manager, possono avere una più ristretta visione sui 
nuovi prodotti o mercati rispetto ad altri membri del board. Guardando la prospettiva intra-
                                                          
31 Come sostenuto da Michel e Hambrick“Like average team tenure, a common functional background contributes to 
development of common schemata among team members and thereby increases cohesionby providing a common premise 
of decision making” Tuggle C. S., Shnatterly K., Johnson R. A., (2010) op. cit., p.4.  
32Tuggle C. S., Shnatterly K., Johnson R. A, (2010) op. cit. pp. 4 e ss. 
33Tuggle C. S., Shnatterly K., Johnson R. A, (2010) op. cit. pp. 4 e ss. 
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settore, un soggetto può essere anche un outsider rispetto a una istituzione, ma avere 
familiarità con il contesto in cui, quest’ultima, si trova. I settori tendono ad avere le loro 
“ricette per il successo” e le aziende di un settore tendono a competere in modi simili34.  Ad 
esempio, nel caso della successione del CEO, gli outsider dell’azienda, possono avere 
esperienze maturate all’interno del settore che li rendono attrattivi come potenziali CEO 
rispetto a soggetti provenienti dall’esterno dell’azienda. Inoltre, negli studi precedenti è stato 
notato che la familiarità con un settore può dare ai membri del board il vantaggio di essere 
un outsider, ma risparmia a tale soggetto l’inconveniente di percorrere rapidamente la curva 
dell’apprendimento per comprendere l’azienda e il suo contesto competitivo. Ecco quindi che 
i soggetti che sono esterni all’azienda, ma provengono dallo stesso settore offrono una 
differente prospettiva di analisi per le decisioni rispetto a quelli interni all’azienda, tuttavia 
più ristretta rispetto a quella di soggetti che provengono da altri settori. La prospettiva inter-
settoriale, sostiene che i director provenienti da settori differenti rispetto a quelli in cui 
compete l’azienda possono offrire prospettive radicalmente differenti, riguardo le decisioni 
da intraprendere e possono mettere in discussione le credenze convenzionali del settore. 
Infatti possono costruire una consapevolezza dell’innovazione e delle nuove opportunità 
prendendo spunto dai loro settori di provenienza. Con questa tipologia di director l’azienda 
ha più probabilità di intraprendere cambiamenti anche radicali e nuove strategie e possono 
anche fornire viste su quei prodotti che sono stati esaminati male. Concludendo il discorso, 
tutti i tipi di director forniscono prospettive differenti per il processo decisionale (in 
particolare per le questioni imprenditoriali), comunque una forte eterogeneità di questi tratti 
e degli altri, è probabilmente associata con discussioni più aperte in cui vengono considerate 
più alternative35.  
Il secondo aspetto suggerisce che un TMT assunto da molto tempo può aver accumulato 
conoscenze sostanziali sia della società che del settore in cui essa opera, le quali possono 
essere fondamentali per dominare le condizioni di mercato, ma dal fronte opposto possono 
far sì che i manager diventino “stantii”36. Uno dei rischi maggiori, quando si verifica la 
seconda ipotesi, è che il TMT fallisca nel formulare ri-orientamenti strategici anche quando 
                                                          
34Hambrick D.C., Geletkanycz M. A., Fredrickson J. W., (1993) op. cit. p. 4 e ss. 
35Tuggle C. S., Shnatterly K., Johnson R. A., (2010) op. cit. pp 11 e ss.  
36Miller D., (1991), “Stale in the saddle: CEO tenure and the match between organization and environment”, in 
Management Science,Vol.37, pp. 34–52. 
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confrontato con i cambiamenti nella munificenza ambientale, cioè si va a creare una rigidità 
delle risposte alla situazione ambientale che risultano estremamente ancorate alle routine 
passate, inoltre i membri del TMT possono restringere il flusso di informazioni esterne e 
possono incrementare l’impegno verso strategie fallimentari37. 
Dopo aver analizzato gli aspetti della dimensione, della diversity e della tenure dei membri 
del TMT e del board sembra doveroso dare uno sguardo alla distribuzione dei poteri tra CEO 
e board of director. Il potere è definito come la capacità di un singolo attore di esercitare il 
suo volere38. Child39 sostiene che il potere è centrale per la decisione strategica. Solo quando 
il potere può essere adeguatamente misurato l’alta certezza predittiva può essere raggiunta. 
Le decisioni strategiche sono non strutturate e piene di ambiguità, con diversi director 
esecutivi che difendono la loro scelta preferita. Quindi il potere può detenere una posizione 
centrale nel processo decisionale. Le relazioni di potere nella coalizione dominante 
dell’azienda si pongono a causa dell’interdipendenza dei lavori di gestione. Il potere matura 
per i top manager che possono far fronte all’incertezza e sono unicamente posizionati in tal 
senso. Quindi seguendo questo filone e la centralità della gestione dell’incertezza, segue che 
la chiave del potere per i top manager è l’abilità di fronteggiare le fonti interne e esterne 
dell’incertezza. Le fonti chiave interne dell’incertezza sono gli altri top manager e il board of 
director. I corrispondenti tipi di potere che derivano dagli esecutivi che possono gestire questa 
incertezza sono: potere strutturale40, potere dovuto alla proprietà41, potere di esperienza42 e 
potere di prestigio43. Dal punto di vista del top management non è difficile vedere come i 
manager creino incertezza detenendo preferenze conflittuali che possono confondere la 
direzione strategica. I manager che possono ridurre questa incertezza controllando l’agenda 
                                                          
37Lohrke F. T., Bedeian A. G., Palmer T. B., (2004) “The role of top management teams in formulating and implementings 
turnaround strategies: a review and research agenda” in Journal of Management Review, Vol. 5/6 issue 2 pp. 63-90 
38Finklestein S., (1992), op. cit. p.  3. 
39Child J., (1972), “Organizational structure, environment, and performance: The role of strategic choice”, in Sociology, 
Vol.6, pp.1-22. 
40 Il potere strutturale è riferito alla distribuzione di distribuzioni formali all’interno dell’organizzazione, si vanno a vedere 
le cariche che i singoli soggetti ricoprono nell’organizzazione.  Finklestein S., (1992), op. cit. pp.9, ss.  
41 Questa tipologia di potere riguarda la parte di azienda che è di proprietà dei manager stessi. La teoria dell’agenzia 
suggerisce che le azioni sono indicatori rilevati del potere. Detenendo azioni i manager riducono l’influenza del board e 
la relativa incertezza per la coalizione dominante. Finklestein S., (1992), op. cit. pp.9, ss.  
42 In questo caso l’esperienza può essere definita come l’abilità di adattarsi alle caratteristiche ambientali. I top manager 
che sanno adattarsi meglio alle caratteristiche ambientali e alle contingenze critiche sono quelli che hanno le esperienze 
funzionali migliori. Chi possiede queste caratteristiche, di norma detiene un maggiore potere. Finklestein S., (1992), op. 
cit., pp.9, ss.  
43 Questa tipologia di potere è legata all’abilità del manager di assorbire l’incertezza proveniente dall’ambiente 
istituzionale. Finklestein S., (1992), op. cit., pp.9, ss.  
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delle decisioni dell’organizzazione, le alternative considerate o il flusso di informazioni 
acquisiscono potere. Il board of director inteso come rappresentazione degli shareholder può 
anche creare incertezza per il TMT. Questo in particolare quando il board è composto in 
maggioranza da director indipendenti. I manager che possono controllare le attività del board 
e ridurre l’incertezza causata dallo stesso acquisiscono potere all’interno della coalizione 
dominante dell’azienda44. Il potere all’interno del TMT quindi è una determinante 
fondamentale per il processo decisionale. Il fatto che i membri del TMT abbiano potere 
dipende soprattutto dalle caratteristiche di tali membri. Quindi i membri del board  esecutivi 
o TMT avranno più possibilità di influenzare le decisioni quando sono in grado di esercitare 
un maggiore potere45.  
Un soggetto interessante da osservare è il CEO e il suo potere nel TMT. Riprendendo il 
discorso della profondità e dell’ampiezza del board capital e i suoi effetti sulla qualità delle 
decisioni, si vede come il potere del CEO può moderare gli effetti delle due caratteristiche del 
board capital, specialmente se il CEO ha un forte potere vis-a-vis sul board. Il potere del 
CEO si può manifestare in diverse forme, cioè il radicamento del CEO o la CEO duality. Dato 
che, come è stato sottolineato precedentemente gli executive esprimono e applicano le loro 
preferenze quando hanno una posizione di potere, allora, si può dire che le preferenze del 
CEO prevalgono quando egli ha un potere dominante sul board.46. Il potere dominante del 
CEO dà risalto alle caratteristiche dell’individuo che ricopre questa carica, tra le quali il suo 
background funzionale, il settore di provenienza i suoi collegamenti con il settore principale 
dell’azienda e quelli con i settori esterni, nonché il tempo di impiego di tale CEO nell’azienda. 
Quest’ultimo punto è particolarmente importante, dato che sia la letteratura, che gli studi 
empirici hanno sottolineato il rischio che un CEO che è da molto tempo impiegato 
nell’azienda tende ad aumentare il suo impegno verso lo status quo. 
1.1.2.1. (Continua) Avversione al rischio dei membri del board e self-centredness 
 
Continuando con le caratteristiche dei soggetti, ed in particolare del CEO, si deve dare risalto 
a due atteggiamenti in particolare, i quali possono portare a conseguenze molto negative per 
                                                          
44Finklestein S., (1992), op. cit. pp. 6 e ss. 
45Finklestein S., (1992), op. cit. pp. 6 e ss. 
46Goodstein J., Gautam K., Boeker W., (1994) op. cit. pp.9 e ss. 
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l’organizzazione: avversione al rischio e Self-centredness. Queste due caratteristiche 
comportamentali possono causare il declino dell’organizzazione. Un esempio in letteratura 
che riguarda questi aspetti è il concetto di “bullfrog” di Richardson, cioè quel comportamento 
manageriale che “munge” l’organizzazione ed è tipizzato dal bisogno di una istantanea auto-
gratificazione ed è espressione della preferenza dell’identità. Questo porta a una mentalità dei 
manager che è strettamente collegata a una egoista e introversa visione del “salvare” la vita 
dell’organizzazione, mentre la realtà è di una propensione al fallimento amplificata dalla 
interazione rischiosa di complessità e pressione dell’ambiente.  
La prima di queste due caratteristiche (avversione al rischio) è strettamente correlata alla 
rigidità decisionale, infatti è definita come l’inclinazione dell’individuo di voler raggiungere 
un risultato con un payoff certo anche se potenzialmente più basso, rispetto a un risultato con 
un payoff più vago. Tutto questo si traduce in una avversione al cambiamento, il quale 
contiene una serie di comportamenti come il rifiuto di cercare un grado comune o di 
impegnarsi nella risoluzione di problemi in comune insieme all’imbavagliamento di coloro 
che propongono un cambiamento, sabotaggi, l’uso di sanzioni e altre azioni soppressive. La 
disfunzione dell’avversione al rischio dei manager è commisurata con l’inerzia organizzativa, 
la quale, inoltre, costituisce un “vivaio” per l’inerzia perché il contesto principale 
dell’organizzazione, il quale i manager formano e influenzano, e all’interno del quale essi si 
adoperano, tende a essere resistente al cambiamento, o al massimo cambia più lentamente 
rispetto all’ambiente esterno. Spesso l’avversione al rischio è anche dovuta alla fase in cui si 
trova l’azienda, infatti quando l‘azienda si trova in una fase di maturità, specie se ha un forte 
successo, i manager percepiscono la loro azienda e loro stessi come invincibili e di 
conseguenza ripongono una eccessiva fiducia nelle loro strategie limitando l’innovazione la 
creatività e, appunto, l’assunzione di rischi. In queste circostanze, le aziende, sono inquadrate 
positivamente, senza tenere conto del rapido cambiamento delle circostanze esterne che 
cambiano molto velocemente e questo si traduce in una riduzione della tolleranza per il rischio 
e il cambiamento.  
Una delle conseguenze dell’avversione al rischio della leadership è l’emergere di un pensiero 
di gruppo che porta a un innato desiderio dell’accettazione e conformità al pensiero prevalente 
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che caratterizzano i manager avversi al rischio. Peterson47 ipotizza che il pensiero di gruppo 
può portare a una serie di “mali”, i quali includono la scarsa ricerca di alternative e auto-
censura dei dubbi che i manager possono avere. Quindi il bisogno di intraprendere dei 
cambiamenti quando le circostanze ambientali sono mutate è collettivamente soppressa. 
Queste debolezze manageriali spesso si risolvono nella tendenza a istituzionalizzare la 
burocrazia che inoltre oscura il bisogno di adattarsi alla volatilità e all’incertezza ambientale. 
Questa pericolosa situazione è denominata come organizational atrophy. 
La seconda (leadership self-centredness) riguarda l’egoismo individuale del soggetto che, né 
intende promuovere l’interesse pubblico, né conosce quanto egli lo promuova; l’unica 
intenzione è il guadagno personale. Questa prospettiva è concettualizzata dalla teoria 
dell’agenzia. Discipline come la psicologia sociale attribuiscono la persecuzione 
dell’egocentrismo al narcisismo. Il narcisismo è un fenomeno che spesso caratterizza i leader 
e implica un’elevata autostima regolata attraverso meccanismo di difesa dell’ego come la 
smentita, razionalizzazione, egoismo attributivo, senso di diritto e ingrandimento dell’ego. Le 
più acute forme di ingrandimento dell’ego possono caratterizzarsi in strategie sbagliate come 
acquisizioni senza senso. Questo è legato alla miopia dei manager e all’eccessiva enfasi sulle 
decisioni con effetti di breve termine le quali possono ricadere in una scarsa salute 
dell’organizzazione e uno scarso processo decisionale che può essere distruttivo nel lungo 
termine. Probst e Raisch associano un leader autocratico con quella che è definita la “burnout 
syndrome”.  
Queste due caratteristiche comportamentali sono responsabili dell’incremento della miopia 
dei manager e  dell’approccio di breve termine che affonda la percezione strategica e quindi 
la valutazione comprensiva delle circostanze interne ed esterne all’organizzazione48.  
 
                                                          
47Peterson S. R., Owens D. P., Tetlock E. P., Fan T. E., Martorana P., (1998), “Group Dynamics in Top Management 
Teams: Groupthink, Vigilance and Alternative Models of Organizational Failure and Success”, in Organizational 
Behavior and Human Decision Processe Vol.7, No.3, pp. 272-305. 
48Carmelli A., Scheaffer Z., (2009), “How Leadership Characteristics Affect Organizational Decline and Downsizing”, 
in Journal of Business Ethics, Vol. 86, No 3, pp. 363-378. 
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1.1.2.2. Il Cambiamento strategico: il ruolo del bagaglio cognitivo esperienziale nel 
processo decisionale. 
 
Continuando il discorso sulle caratteristiche del CEO e del TMT un aspetto rilevante da 
considerare è il ruolo del bagaglio cognitivo esperienziale nel processo decisionale. Questo 
aspetto è stato analizzato, fra gli altri, da Robert A. Baron49. Il bagaglio cognitivo 
esperienziale, in questo contesto, è definito dalle caratteristiche, modi di vedere e 
comportamenti che sono dovuti ad esperienze passate, eventi e caratteristiche dell’individuo, 
i quali influenzano il suo processo cognitivo50. Il ruolo del bagaglio cognitivo esperienziale 
diventa molto importante quando il contesto presenta un elevato grado di incertezza e 
propensione al rapido cambiamento. Un ambiente che presenta questo tipo di caratteristiche 
è l’ambiente imprenditoriale dove operano le aziende, e questi caratteri sono amplificati 
quando i settori in cui opera l’azienda attraversano un periodo di turbolenza. 
Un modo con cui il bagaglio cognitivo esperienziale influenza il processo cognitivo è 
attraverso il suo impatto sulla percezione del mondo esterno. I soggetti che hanno avuto 
esperienze positive tendono a percepire persone, idee e ogni cosa in maniera più favorevole, 
rispetto a coloro che hanno avuto esperienze negative o neutrali. Inoltre i soggetti che hanno 
bagaglio cognitivo positivo sembrano avere una migliore attenzione per l’ambiente esterno e 
sono più attenti agli stimoli esterni, percependone molti di più rispetto a coloro che hanno un 
bagaglio cognitivo negativo. Un secondo modo in cui tale bagaglio influenza il processo 
cognitivo riguarda la creatività. Infatti coloro che hanno un bagaglio cognitivo positivo 
sembrano avere una maggiore creatività rispetto a coloro che hanno un bagaglio cognitivo 
negativo. Comunque è anche importante notare che, sotto specifiche condizioni (quando le 
performance creative sono correlate al riconoscimento e al premio organizzativo) un bagaglio 
cognitivo negativo può, anch’esso, migliorare la creatività, probabilmente attraverso lo 
stimolo verso l’incremento degli sforzi individuali nell’ottenere risultati creativi. Dal 
momento che un chiaro legame tra ricompensa e creatività spesso è mancante nelle nuove 
                                                          
49Baron, (2008) R. A., “The role of Affect in the Entrepreneurial Process”, in The Academy of Management Review, Vol. 
33 No. 2, pp. 328- 340. 
50 Possono rivelarsi positivi e negativi, un bagaglio cognitivo esperienziale positivo influenza positivamente il processo 
cognitivo e quindi sprona l’individuo a intraprendere decisioni indirizzate verso il cambiamento, mentre un bagaglio 
negativo rende l’individuo restio all’incertezza e quindi limita il cambiamento strategico. Baron R. A., (2008) op.cit. p. 3 
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iniziative, sembra più plausibile che siano i bagagli cognitivi positivi a migliorare la creatività 
rispetto a quelli negativi. Inoltre, il bagaglio cognitivo esperienziale influenza il processo 
decisionale e di risoluzione dei problemi include l’impegno in un processo euristico51. In 
questo caso le persone che hanno affetti positivi hanno maggiori probabilità di prendere 
decisioni su base euristica. Questa tendenza include una serie di vantaggi e svantaggi, i 
vantaggi potenziali riguardano la probabilità di prendere decisioni in maniera molto rapida, 
lasciando le risorse libere di essere utilizzate in altre attività. Una maggiore tendenza al 
pensiero euristico, di contro, può interferire sull’efficacia del processo decisionale, quando 
gli individui fanno fronte a nuove attività in cui le precedenti conoscenze non sono applicabili 
o rilevanti. Il bagaglio cognitivo esperienziale influenza anche la memoria degli individui. 
Tale bagaglio influenza la memoria in due vie:  
1. I correnti stati d’animo determinano fortemente quale informazione, in una data 
situazione, è notata e entrata in memoria (fenomeno noto come mood congruence), 
quindi il corrente stato d’animo svolge la funzione di una specie di filtro, permettendo 
alla informazione coerente con lo stato d’animo di entrare nella memoria di lungo 
termine. 
2. Il bagaglio cognitivo esperienziale influisce su quale informazione è recuperata dalla 
memoria, quando un individuo si trova in un particolare stato d’animo ed è più 
probabile che l’individuo recuperi informazioni passate dalla memoria inerenti a un 
periodo in cui aveva lo stesso stato d’animo, piuttosto che informazioni acquisite in un 
differente stato d’animo.  
                                                          
51 Pensiero che si basa fortemente sulle “scorciatoie” mentali e la conoscenza acquisita attraverso le esperienze passate.  
Dalla psicologia: questo tipo di pensiero si applica quando vi è impossibilità o difficoltà di applicare un algoritmo. Il 
termine euristico è impiegato per designare le procedure che contribuiscono a ridurre la ricerca di una soluzione rispetto 
all’esplorazione di tutte le alternative possibili. Questo avviene quando si limita il numero delle alternative da esaminare 
a quelle che sembrano avere la maggiore probabilità di successo. In questo caso, non essendo prese in considerazione 
tutte le alternative, non vi è la certezza di giungere alla soluzione, né di giungervi attraverso la via ottimale: ci si accontenta 
di soluzioni che appaiono soddisfacenti, senza che queste debbano essere per forza le migliori. Le tipologie di 
ragionamento euristico più conosciute sono: “l’arrampicata sulla collina” di Wickelgren; il “Subgoaling” il quale è ben 
rappresentato dall’esempio della “Torre di Hanoi” e la “Ricerca all’indietro” la quale consiste nella ricerca, non 
dell’obiettivo, partendo da un fattore iniziale, ma si parte dall’obiettivo per individuare le operazioni che lo raggiungono; 
un ultima strategia euristica, proposta dai Simon, diche, stabilito lo stato iniziale e la meta finale , di ridurre la distanza 
tra i due stati. Di volta in volta viene selezionato l’operatore che più riduce la distanza tra lo stato iniziale e quello finale.  
Amoretti G., Antonietti A., Bellelli G., Caramelli N., Fagioli I., Maffei L., Mininni G., Viggiano M. P., Mecacci L. (a 
cura di), (2001), Manuale di Psicologia Generale, Giunti, Firenze, pp.227 e ss. 
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Presi assieme, questi due effetti, influenzano il modo in cui l’individuo acquisisce e 
memorizza le informazioni e come le recupera successivamente per usarle nella situazione 
successiva. Questo aspetto influenza molto il processo decisionale, in quanto le informazioni 
portate alla mente dagli individui possono costituire la base per la valutazione e il giudizio 
dato in una certa situazione. Il bagaglio cognitivo esperienziale ha anche una forte influenza 
sulle strategie cognitive adottate dagli individui per far fronte a un periodo di intenso e 
persistente stress. Un bagaglio positivo aumenta lo sfruttamento di strategie più efficaci per 
fronteggiare lo stress, come gli sforzi diretti per indirizzare e risolvere i problemi, mentre il 
bagaglio negativo porta più facilmente a strategie poco efficaci come la negazione del 
problema o l’evitazione dello stesso. Infine tale bagaglio influenza le interpretazioni degli 
“altri motivi”, se positivo tende a promuovere l’attribuzione di motivazioni positive, mentre 
se negativo tende a incoraggiare le attribuzioni a motivazioni negative. Una conseguenza di 
questa tendenza è che questi aspetti positivi possono ridurre i conflitti tra persone che lavorano 
insieme e incoraggiano l’ottenimento di risultati ottimali durante le negoziazioni52.  
Nonostante l’interfaccia tra il bagaglio cognitivo esperienziale e la cognizione sia complessa, 
ci sono due importanti meccanismi che sembrano giocare un ruolo cruciale in questa 
relazione: il primo è legato al recupero dovuto allo stato d’animo delle informazioni, descritto 
precedentemente, mentre il secondo riguarda l’influenza del bagaglio esperienziale come 
spunto euristico sulla cognizione. In accordo con il meccanismo “esperienza come 
informazione”, quando vengono fatti dei giudizi circa oggetti, eventi o persone gli individui 
esaminano le loro sensazioni e rispondono di conseguenza. Quindi, quando si ha un bagaglio 
cognitivo esperienziale positivo si ha più probabilità di giudicare e valutare positivamente, 
viceversa quando si ha un bagaglio negativo. Il bagaglio di esperienze può, comunque, 
influenzare i giudizi anche quando non è in alcun modo legati a oggetti persone o eventi in 
corso di valutazione53. 
 
 
                                                          
52Baron R. A., (2008) op.cit. p.4. 
53Forgas J. P., (2000), “Feeling and thinking: Affective influences and social cognition” in New York: Cambridge 
University Press. 
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1.2. Il Declino 
 
Si può dire che il declino e il successo sono due vie parallele, ma che vanno in direzioni 
opposte. Il declino è un fenomeno inter-funzionale ad azione progressiva, con capacità di 
crescita direttamente proporzionale al grado di sistematicità della combinazione produttiva. 
Il declino può essere definito come una situazione di difficoltà economico gestionale che 
ricorre quando non si è in grado di produrre profitto o quando i rendimenti sono inferiori a 
quelli dei concorrenti54.  
Thompson ha sottolineato che sotto l'assunzione della razionalità, le organizzazioni tentano 
di anticipare e di adattarsi ai cambiamenti dell'ambiente, dai quali la tecnologia core 
dell'azienda non può essere protetta. Quando i cambiamenti nell'ambiente sono grandi rapidi 
e difficili da predire, l'organizzazione deve essere capace di cambiare rapidamente se vuole 
sopravvivere. Il fallimento nel trovare il giusto adattamento al cambiamento dell'ambiente 
porta alla dissoluzione dell'organizzazione. 
Uno dei modi prevalenti in letteratura per definire il declino è stato in termini di dimensioni 
dell'organizzazione, come, ad esempio, la dimensione della forza lavoro, della quota di 
mercato, degli asset, del prezzo azionario, dei profitti, del numero e qualità degli input e 
output. La principale difficoltà di questo approccio è che la diminuzione in una di queste 
dimensioni non predice il declino senza che sia prolungata e debilitante.  
Whetten 1980 descrive due tipologie di declino: declino come stagnazione e declino come 
riduzione. Il declino come stagnazione è evidenziato dalle organizzazioni che sono 
burocratiche passive e insensibili. In questo caso si possono avere o meno perdite nei ricavi. 
Questa situazione si verifica più spesso quando il mercato è in abbondanza e ci sono pochi 
veri concorrenti. Il declino come riduzione è definito da Whetten in termini di dimensioni 
dovute alla riduzione del mercato totale o come ridotta capacità dell'azienda di competere con 
gli altri nel mercato. Cameron, Whetten e Kim55sottolineano che il declino include risorse 
ristrette e pressioni verso il taglio. Mentre il taglio delle dimensioni non è necessario per 
definire il declino, la diminuzione dell'abilità dell'azienda di competere nei mercati disponibili 
                                                          
54Garzella S., (2004) op. cit. pp. 57 e ss. 
55Cameron K. S., Whetten D. A., Myung K. U., (1987), "Organizational dysfunctions of decline.", in Academy of 
Management Journal, Vol.30, pp. 126-138. 
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lo è. Per cui la riduzione è impropriamente definita un tipo di declino, infatti può anche essere 
un aggiustamento temporaneo in risposta all'ambiente per migliorare la probabilità di 
sopravvivenza di lungo termine. 
Greenhalgh definisce il declino come un deterioramento nell'abilità dell'organizzazione di 
adattarsi all'ambiente. In questa definizione il declino è definito come opposto 
all'adattamento, anche se l'organizzazione può fallire nel mantenere l'adattamento delle sue 
risposte all'ambiente a causa dell'ambiente di supporto. L'ambiente è di norma in uno stato di 
flusso: il problema principale è accertare la grandezza e la velocità dei cambiamenti 
ambientali rilevanti. Per ogni azienda vi è la necessità di spere se la loro risposta all'ambiente 
è sufficiente, infatti in un ambiente che cambia lentamente una risposta adattiva può essere 
sufficiente, mentre se il cambiamento dell'ambiente è molto rapido allora serve una risposta 
proattiva e anticipatoria. Un ulteriore elemento è stato aggiunto da Levy56 alla definizione di 
declino. Egli sottolinea che il declino è una fase nella quale i bisogni interni ed esterni non 
sono appropriatamente correlati e i segnali di allerta del bisogno di cambiamento sono 
ignorati. Quindi in questa definizione, il declino organizzativo comprende anche una 
mancanza di coscienza delle minacce dell'ambiente e delle debolezze interne oppure una 
mancanza di azioni correttive57. 
Il declino, quindi è un processo che porta l’organizzazione verso la morte, come ad esempio, 
quando un’organizzazione non può, per un lungo periodo, eseguire le sue funzioni58. Questa 
definizione è relativamente ampia. Infatti si deve dire quando si può parlare di declino 
dell’organizzazione e quando no, ad esempio la definizione data abbraccia il caso di una 
acquisizione ostile, cioè quando l’azienda acquistata viene denudata del suo processo 
principale, la quale in ultimo porta alla morte dell’azienda acquisita. Questo chiarisce la 
direzione generale nella quale il declino organizzativo è indirizzato, cioè una situazione in cui 
l’organizzazione cessa di esistere. Comunque molte questioni intricate rimangono aperte, ad 
esempio il caso in cui, in un mercato maturo, si possono incontrare forti pressioni sui costi, 
mentre, allo stesso tempo, i consumatori redistribuiscono la domanda verso nuovi mercati. In 
                                                          
56Levy A., (1986) "Second-order planned change: Definition and conceptualization."in Organizational Dynamics, Vol.15, 
No.1, pp. 5-20. 
57Weitzel W. and Jonsson E., (1989), “Decline in Organizations: A Literature Integration and Extension” in 
Administrative Science Quarterly, Vol. 34, No. 1, pp. 91-109. 
58Sheppard J. P., (1994), “Strategy and bankruptcy: an exploration into organizational death”, in Journal of Management, 
Vol. 20 No. 4, pp. 795-883. 
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questo caso le aziende possono ridurre le dimensioni della loro organizzazione e una azienda 
in declino può essere considerata di successo se comparata con i suoi competitors. L’azienda 
può avere in funzione delle ottime routine che garantiscono un adeguato profitto, mentre, allo 
stesso tempo, l’azienda si contrae. Questo è un chiaro caso di declino organizzativo, ma non 
deve includere il fallimento della gestione se i profitti sono reinvestiti in un nuovo settore più 
prosperoso59. 
1.2.1. Quando si può affermare che una azienda sta affrontando il declino? 
 
Per verificare se l’azienda si trova in una situazione di declino, spesso si prendono indicatori 
finanziari come il risultato operativo della gestione, il rapporto tra debiti e capitale, nonché 
modelli statistici previsionali. La cosa particolare che tutte queste misure hanno in comune 
nel determinare il declino di una azienda è che presentano un andamento negativo per un 
periodo prolungato, di norma cinque anni. Comunque si deve precisare che non sempre 
occorre vedere delle performance negative nei cinque anni precedenti, ma ci sono anche casi 
in cui l’azienda che sembra godere di ottima salute e un forte successo, d’un tratto crolla e si 
ritrova a far fronte al fallimento. In questo caso non siamo di fronte alla fine del ciclo di vita 
di una azienda, ma ad un collasso60. 
Uno degli indici più utilizzati per prevedere se l’azienda si sta avviando verso il fallimento è 
“Altman Z-score” il quale è un indice di natura comparativa e mette a confronto cinque indici 
di bilancio rappresentativi della liquidità, redditività, indebitamento e solvenza delle imprese. 
Questo sembra essere più che uno strumento di predizione, uno strumento di avviso, in quanto 
indica se una azienda si trova in una posizione più vicina o più lontana al fallimento. Infatti 
questo strumento ha natura descrittivo-comparativa, dato che la finalità del modello è 
l’individuazione di un andamento che accomuni i trend degli indici contabili negli anni 
precedenti all’insolvenza, sia per le aziende in salute che quelle in declino. Questo indice 
inoltre ha dalla sua il fatto di essere abbastanza semplice da calcolare e non richiede particolari 
                                                          
59Heine K., Rindfleisch H., (2013),"Organizational decline", in  Journal of Organizational Change Management, Vol. 26 
Iss 1 pp. 8 - 28 
60Probst G., Raisch S., (2005), “Organizational Crisis: The logic of failure,”, in The Academy of Management Executive 
Vol. 19, No. 1, pp. 90-105 
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competenze statistiche o probabilistiche per la sua determinazione61. Per vedere il 
posizionamento dell’azienda, questo indice individua tre intervalli di punteggio: 𝑧 < 1,81 il 
quale indica la zona di insolvenza, 1,81 < 𝑧 < 2,99 il quale indica una zona di incertezza e 
𝑧 > 2,99 che indica l’intervallo con rischio nullo. Questi intervalli sono validi per la prima 
versione dell’Altman Z-score, mentre nella seconda versione sono composti da punteggi 
leggermente più bassi, la seconda versione è applicabile alle aziende non quotate in borsa. 
Tali intervalli, nella seconda versione, diventano : 𝑧 < 1,23 zona di insolvenza; 1,23 < 𝑧 <
2,90 zona di incertezza e 𝑧 > 2,90 zona a rischio nullo62. I diversi risultati sono dovuti anche 
alle diverse modalità di calcolo delle due versioni dell’indice. 
 
1.2.2. Le fasi del declino 
 
Il declino di una organizzazione si sviluppa in almeno cinque fasi, le quali possono essere 
brevemente descritte come segue: 
1. Blinded 
2. Inaction 
3. Faulty 
4. Crisis 
5. Dissolution 
La prima fase del declino, blinded o fase accecata, si caratterizza per l’incapacità 
dell’organizzazione di individuare i cambiamenti interni e esterni che possono minacciare la 
sopravvivenza di lungo termine. Vengono proposti 9 segnali che possono individuare i 
                                                          
61 Calcolo dell’Altman Z-score, prima versione: si considerano i seguenti rapporti: 𝑋1 =
𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑒 𝑐𝑖𝑟𝑐𝑜𝑙𝑎𝑛𝑡𝑒
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒 𝑎𝑡𝑡𝑖𝑣𝑖𝑡à
; 𝑋2 =
𝑈𝑡𝑖𝑙𝑒 𝑛𝑜𝑛 𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑖𝑡𝑜
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒 𝑎𝑡𝑡𝑖𝑣𝑖𝑡à
; 𝑋3 =
𝐸𝐵𝐼𝑇
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒 𝑎𝑡𝑡𝑖𝑣𝑖𝑡à
; 𝑋4 =
𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟𝑒 𝑑𝑖 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑡𝑜 𝑑𝑒𝑙𝑙𝑒 𝑎𝑧𝑖𝑜𝑛𝑖
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒 𝑑𝑒𝑏𝑖𝑡𝑖
; 𝑋5 =
𝑉𝑒𝑛𝑑𝑖𝑡𝑒
𝐴𝑡𝑡𝑖𝑣𝑖𝑡à 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑖
 ; 
 la sua formula è la seguente: 𝑍 = 1,2𝑋1 + 1,4𝑋2 + 3,3𝑋3 + 0,6𝑋4 + 0,99𝑋5 
 
per quanto riguarda la seconda versione: 𝑋1 =
𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑒 𝑐𝑖𝑟𝑐𝑜𝑙𝑎𝑛𝑡𝑒
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒 𝑎𝑡𝑡𝑖𝑣𝑖𝑡à
; 𝑋2 =
𝑅𝑖𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑡𝑜 𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒 𝑎𝑡𝑡𝑖𝑣𝑖𝑡à
; 𝑋3 =
𝑅𝑖𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑡𝑜 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒 𝑎𝑡𝑡𝑖𝑣𝑖𝑡à
; 𝑋4 =
𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑒
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒 𝑑𝑒𝑏𝑖𝑡𝑖
; 𝑋5 =
𝑉𝑒𝑛𝑑𝑖𝑡𝑒
𝐴𝑡𝑡𝑖𝑣𝑖𝑡à 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑖
 ; 
 la sua formula è la seguente: 𝑍 = 0,717𝑋1 + 0,847𝑋2 + 3,107𝑋3 + 0,420𝑋4 + 0,998𝑋5. 
Altman E. I., Danovi A., Fallini A., (2013), “La previsione dell’insolvenza: l’applicazione dello Z Score alle imprese in 
amministrazione straordinaria” in Forum Bancaria n. 4, 2013. 
62Altman E. I, Danovi A., Fallini A., (2013) op. cit. pp. 2-4 
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problemi che portano al declino i quali sono: personale eccessivo, tolleranza 
dell’incompetenza, procedure amministrative troppo ingombranti e poco maneggevoli, potere 
dello staff sproporzionato, maggiore importanza della forma rispetto alla sostanza, scarsità di 
obiettivi chiari e punti di riferimento per le decisioni, paura di disagi e conflitti, perdita di una 
vera comunicazione e una struttura organizzativa non aggiornata. Prima che le azioni 
correttive possano essere intraprese, questi indicatori devono essere riconosciuti come parte 
del “continuun del declino”. Ci sono molti problemi interni cui ogni organizzazione può 
esservi insensibile. Molte aziende sono sensibili ai cambiamenti quantitativi comunemente 
definiti dati operativi. Però nel primo stage del declino le pressioni negative non sono ancora 
palesate sui dati finanziari. Questo può essere dovuto a un ambiente che supporta 
l’organizzazione, a sufficienti risorse in eccesso all’interno dell’organizzazione, o 
semplicemente il distacco temporale che affligge le rivelazioni finanziarie rispetto 
all’accadimento dei fatti.  
I cambiamenti qualitativi sono molto più difficili da individuare e comunicare e possono 
essere la variazione delle aspettative del pubblico o nelle sue preferenze rispetto a un 
prodotto/servizio dell’organizzazione, possono anche includere passi avanti nella tecnologia 
capaci di alterare la tecnologia base dell’organizzazione, o modificare la domanda del 
mercato. Tutti questi cambiamenti possono limitare l’accesso dell’azienda a determinate 
risorse o potenziali clienti. Quindi è chiaro che, nonostante l’analisi costante dell’ambiente 
esterno sia costosa, è necessaria per la sopravvivenza dell’azienda e il fallimento in questa 
attività è l’indicatore di questa fase del declino63. 
La seconda fase del declino, l’inattività, si caratterizza per la passività dell’organizzazione 
nonostante i segnali di deterioramento delle performance. In questa fase il deterioramento 
delle performance non è al livello della fase di crisi, ma può comunque essere osservata dai 
membri dell’organizzazione. L’atrofia dell’organizzazione in questa fase risulta dalla cattiva 
comprensione, da parte dei membri del gruppo di comando, delle informazioni disponibili e 
dalla credenza che la longevità dell’organizzazione voglia dire immortalità della stessa. Ci 
sono due ragioni principali per il ritardo dell’organizzazione nel prendere azioni correttive: 
1) le minacce e le opportunità possono essere temporanee, quindi la politica “aspetta e guarda” 
                                                          
63Weitzel W. and Jonsson E., (1989) op. cit. pp. 8 e ss. 
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può essere attraente; 2) il cambiamento è costoso e distruttivo. Quindi è importante che i 
leader dell’azienda determinino se il cambiamento è temporaneo e dovuto alle normali 
oscillazioni del mercato o dell’ambiente o se i problemi indicano una scarsità di lungo termine 
o un cambiamento permanente dell’ambente. Comunque se i problemi sono temporanei o 
richiedono un maggiore adattamento l’inattività non è una soluzione accettabile. Il set iniziale 
di risposte organizzative alle performance in declino, includono la negazione, la resistenza o 
l’indugio, semplicemente si aggiungono ai costi e al rischio di un cambiamento inevitabile. Il 
ritardo nella risposta è costoso in termini di liquidità e risorse umane e può essere l’ago della 
bilancia tra la sopravvivenza e la dissoluzione. Una ulteriore causa di questa inattività è il 
costante impegno della leadership verso il mantenimento del corso attuale degli eventi. 
La terza fase del declino, quella delle azioni sbagliate (faulty action) si caratterizza per un 
ulteriore peggioramento delle performance e per le errate decisioni prese dal gruppo di 
comando come risposta al declino. Qui, il fallimento nei tentativi di adattamento alla 
discontinuità dell’ambiente esterno e i vani tentativi di risolvere i problemi interni sono dovuti 
alle differenze di opinioni riguardo la necessità del cambiamento e la natura del cambiamento 
necessario. In questa fase il processo decisionale stesso e l’implementazione delle decisioni 
possono contribuire a cambiamenti che fanno poco e niente per la soluzione dei problemi. 
Nella terza fase il fallimento dell’organizzazione non è immediato, ma diventa molto 
probabile se il giusto cambiamento non è effettuato. Dato che in questa fase la probabilità che 
il management intraprenda azioni sbagliate è molto alta, diventa di fondamentale importanza 
la funzione di controllo del board per poter sfuggire al fallimento. Comunque il board non 
deve fornire solo la funzione di controllo, ma deve anche fornire le risorse strategiche chiave, 
come la consulenza, l’esperienza con il cambiamento o il collegamento con altre importanti 
istituzioni nell’ambiente esterno per permettere al management di individuare il bisogno di 
un cambiamento radicale e intraprendere le corrette azioni64.  
La quarta fase del declino, quella della crisi, si ottiene quando l’organizzazione non riesce ad 
effettuare il turnaround nella fase tre. E si caratterizza per il caos, indugio, sforzi per tornare 
alle origini, cambiamenti e rabbia. È possibile che una organizzazione si ritrovi nella quarta 
fase del declino a causa di calamità ambientali senza passare dalle precedenti fasi, comunque 
                                                          
64 Hillman A. J., Withers M., (2008) op. cit. p. 4. 
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di solito i segnali di arrivo in questa fase si fanno sentire. In questa fase i problemi interni e 
la complessità causata dal declino e i risultanti tagli sono ampiamente aggravati dalle 
condizioni di crisi. Il successo diventa problematico e la divisione nel gruppo di leadership 
inizia a erodere la fabbrica sociale la quale, come conseguenza diminuisce la possibilità del 
recupero. I clienti, dipendenti, fornitori e altri stakeholder iniziano a diminuire i loro rapporti 
con l’organizzazione65. In questa fase la funzione del board di fornire risorse assume un ruolo 
predominante per poter permettere la risoluzione della crisi e la riuscita del turnaround. Il 
board può fornire legittimità all’organizzazione per fornire agli attori maggiori risorse durante 
la fase di crisi66. 
La quinta ed ultima fase, quella dello scioglimento dell’organizzazione (dissolution stage of 
decline) è irreversibile. Qui l’organizzazione si trova in seri problemi dovuti all’esaurimento 
del capitale, perdita di mercato e di reputazione e uscita di membri talentuosi e di esperienza 
dall’organizzazione. I nuovi leader dovrebbero essere scelti per ribaltare questa situazione, 
ma la mancanza di risorse e l’inesperienza di questi nuovi amministratori aumentano i costi 
della leadership e contribuiscono alla continuazione del fallimento. Una volta che è chiaro 
che l’azienda non sopravvivrà, il conflitto pervasivo aumenta. La deteriorazione sarà rapida 
in un ambiente ostile, finché l’azienda non venderà i suoi asset, inizierà le procedure 
concorsuali o andrà direttamente verso il fallimento. Realizzare una chiusura ordinaria sia che 
minimizzi le perdite, sia che riduca il trauma da separazione dei dipendenti è la chiave del 
successo per questa fase del declino67. 
 
1.2.3. Le cause del declino: interne ed esterne 
 
Il declino può essere dovuto a fattori interni o esterni, sia soggettivi che oggettivi. Per quanto 
riguarda i fattori esterni, questi si riferiscono all’ambiente che l’azienda deve fronteggiare, 
cioè il settore e il contesto in cui essa opera. Se ad esempio il settore subisce un calo nella 
domanda, cioè quando l’ambiente diventa ostile all’azienda e riduce la fornitura delle risorse, 
                                                          
65 Weitzel W. and Jonsson E., (1989) op. cit. pp. 15 e ss. 
66 Hillman A. J., Withers M., (2008) op. cit. p. 5. 
67 Weitzel W. and Jonsson E. (1989) op. cit. pp. 17 e ss. 
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o vi è un forte cambiamento all’interno del settore stesso, l’azienda può subire gli effetti di 
tutto questo. Per quanto riguarda il declino dovuto a fattori interni, invece, l’azienda si trova 
ad affrontare il declino a causa di fattori che essendo interni all’azienda ne minano la 
sopravvivenza, nonostante il settore abbia un trend positivo. Questo può essere il caso di una 
azienda inefficiente, che non è in grado di adattarsi all’ambiente, che ha una gestione 
opportunistica da parte dei manager, o che ha una burocrazia troppo elevata. Tutti questi 
fattori si intrecciano, andando a comporre quelle che sono le varie fasi del continuum del 
declino e rischiando di portare l’azienda stessa alla dissoluzione o peggio alla bancarotta.  
 
1.2.3.1. Cambiamenti nell’ambiente esterno: valutazione della complessità e della 
munificenza 
 
Gli studiosi della teoria dell’ecologia68 e gli studiosi di strategia concordano sul fatto che 
l’ambiente giochi il ruolo di maggiore importanza nell’influenzare il destino delle aziende. 
L’ambiente fornisce alle aziende le risorse di cui hanno bisogno e crea delle contingenze, alle 
quali le aziende devono allinearsi. Mentre l’ambiente può essere definito in molti modi, è la 
sua capacità di trasporto che è considerata centrale per capire come alcune aziende falliscono. 
Il punto di vista che il fallimento è più probabile quando ci sono situazioni di contrazione 
immediata dell’ambiente segue l’impostazione di Staw, Sandelands e Dutton69i quali 
sostenevano che le crisi immediate portano alla minaccia della rigidità della risposta delle 
aziende, la quale ostacola il processo decisionale e promuove il fallimento. Il punto di vista 
opposto, sostiene che un declino lento porti con maggiore probabilità al fallimento era 
sostenuto da Tichy e Devanna70 i quali assimilavano questa situazione al fenomeno della “rana 
bollita”71. Se questo fenomeno è applicato alle realtà organizzative, come questi autori 
                                                          
68Hannan M. T., Freeman J. H., (1977) "The population ecology of organizations" in American Journal of Sociology, Vol. 
82, pp. 929-964. 
69Staw B. M., Sandelands L. E., Dutton J. E., (1981) "Threat-rigidity effects in organizational behavior: A multilevel 
analysis." in Administrative Science Quarterly, 26: 501 -524.  
70Tichy N. M. and Devanna M. A., (1986) “The Transformational Leader” in New York: Wiley 
71 Il fenomeno della rana bollita è un fenomeno che si riferisce al classico esperimento di psicologia che comprende due 
rane vive, una pentola d’acqua e un fornello. La rana che viene messa nell’acqua a bollore ha la reazione istantanea di 
balzare subito fuori, mentre la rana che è inserita nell’acqua fredda, la quale viene gradualmente riscaldata fino al punto 
di ebollizione, rimane nella pentola e muore. Se il cambiamento di ambiente è graduale, la rana non ha motivo di 
rispondere seriamente, dato che non sente differenze degne di nota, quando decide di rispondere è troppo tardi. Wheeler 
Scripture E., (1897), The New Psychology, W. Scott Publishing Company, Limited, pp. 300 e ss. 
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sostengono, si imposta una logica condivisibile che sostiene che il declino graduale sia più 
comune, rispetto a quello improvviso, nel percorso che porta al fallimento72. 
Un contributo importante, dopo la teoria dell’ecologia organizzativa73, è dato dalla path 
dependence theory la quale si attiene alla teoria della contingenza. I teorici della contingenza 
sostengono che le organizzazioni si adattano alle necessità dell’ambiente. Per cui le 
organizzazioni che non sono in grado di adattarsi all’ambiente sono destinate a soccombere. 
Con il passare del tempo, la teoria della contingenza, ha sviluppato un adattamento a grana 
più fine per stabilire come e in quali direzioni le organizzazioni si devono adattare. Questa 
teoria è molto utile per capire il declino, ma bisogna capire anche le caratteristiche di questi 
disallineamenti. Mentre la teoria dell’ecologia è incentrata maggiormente sulle parti positive 
dell’inerzia la teoria path dependence è incentrata sul lato oscuro dell’inerzia, vista come una 
resistenza al cambiamento. La caratteristica principale della teoria path dependence può 
essere descritta come History matters, in quanto l’evoluzione organizzativa trova un percorso 
idiosincratico che è coerente con le risorse e le caratteristiche iniziali dell’organizzazione. Le 
risorse iniziali e la loro configurazione possono essere dovuti a eventi, anche di piccole 
dimensioni, causali che possono portare il percorso dell’organizzazione verso il blocco. Ecco 
che la path dependence theory prende in considerazione sia la configurazione iniziale 
dell’azienda che l’adattamento delle risorse organizzative all’ambiente esterno.  
Le scelte fatte in precedenza influenzano in maniera molto importante le scelte e i 
comportamenti futuri dell’organizzazione. Questa teoria è stata molto criticata sia per la sua 
validità empirica che per le sue decisioni normative. Quindi è più corretto pensare alla path 
depndence theory come uno stretto corridoio di alternative organizzative che può essere scelto 
da una organizzazione. Metaforicamente parlando, questa teoria guida l’organizzazione in un 
tunnel di alternative che, passo dopo passo, si restringe e quindi restringe la possibilità dei 
cambiamenti strategici e l’adattamento all’ambiente esterno74. 
                                                          
72Hambrick D. C., D'Aveni R. A., (1988), “Large Corporate Failures as Downward Spirals” in Administrative Science 
Quarterly, Vol. 33, No. 1, pp. 1-23 
73 La teoria dell’ecologia organizzativa, sebbene molto criticata sosteneva(brevemente) che le aziende che restano inerti 
di fronte ai cambiamenti dell’ambiente avevano più probabilità di sopravvivere, in quanto l’organizzazione si costruiva 
le sue caratteristiche base con il passare del tempo e quindi ottengono vantaggio competitivo. Qui la logica sottolineata è 
che le organizzazioni stabili sanno eseguire le loro azioni in maniera affidabile e responsabile. Questa teoria è molto 
importante perché è stata la prima a collegare in maniera dinamica la struttura dell’organizzazione con la selezione 
dell’ambiente di riferimento in una chiave dinamica. Heine K., Rindfleisch H., (2013), op. cit., pp 5 e ss..  
74Heine K., Rindfleisch H., (2013), op. cit. pp. 7 e ss. 
38 
 
A questo punto occorre evidenziare i possibili effetti dei cambiamenti dell’ambiente esterno, 
in particolare del declino dello stesso. Weitzel, Jonsson, e Meyer, seguendo Cameron e 
Zammuto discutono le organizzazioni che stagnano nel loro ambiente e mostrano che una 
particolare nicchia porta con sé prevedibili cambiamenti nella forma e nella dimensione della 
stessa. Gli studi più recenti discutono il declino alludendo al “settore in declino” o 
“all’impoverimento della nicchia” come una delle principali cause esterne del declino. Il 
declino del settore è un fenomeno indirizzato sotto diversi punti di vista. In questo uno dei 
fattori chiave è la munificenza ambientale, la quale influenza direttamente i diversi settori. 
Quando la munificenza diminuisce in talune attività dell’ambiente si ha un impatto negativo 
in quei settori che hanno particolari collegamenti con tali risorse. Inoltre quando la 
munificenza diminuisce aumenta la competizione tra le aziende75.  Un altro aspetto importante 
dell’ambiente è la sua complessità, la quale influenza la capacità di adattamento delle 
organizzazioni ai cambiamenti. La complessità aziendale è correlata alla turbolenza e alla 
velocità del cambiamento dell’ambiente, più l’ambiente è turbolento e i suoi cambiamenti 
sono rapidi, maggiore è la complessità di quell’ambiente di riferimento. 
Molti dei precedenti studi sono arrivati alla conclusione che un’azienda abbia maggiori 
probabilità di avere successo quando nel suo ambiente la munificenza è alta e la complessità 
è ridotta. Questi argomenti sono validi anche per le aziende che tentano il recupero dal 
declino76.  Le precedenti ricerche hanno anche suggerito che i cambiamenti dell’ambiente 
sono negativamente correlati con le performance aziendali 77. Però va precisato che è 
importante guardare in quale direzione si muove il cambiamento e la dimensione dello stesso, 
sia per quanto riguarda la munificenza che per quanto riguarda la complessità. Queste 
considerazioni risultano molto importanti, specie per le aziende che operano in settori molto 
frammentati, o che hanno difficoltà ad uscire dal loro settore principale78.  
Per concludere si deve aggiungere che il cattivo adattamento all’ambiente può verificarsi su 
tre livelli: 
                                                          
75Carmelli A., Scheaffer Z., (2009), op. cit. p. 7. 
76Boyne G. A., Meier K. J., (2009), “Environmental Change, Human Resources and Organizational Turnaround” in 
Journal of Management Studies Vol.46 No.5. 
77Anderson P., Tushman M., (2001), “Organizational environments and industry exit: the effects of uncertainty, 
munificence and complexity”, in Industrial and Corporate Change, Vol.10 pp. 675–711. 
78Boyne G. A., Meier K. J., (2009), op. cit. pp. 4 e ss. 
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- Nicchia  
- Mercato  
- Economia 
Al primo livello le performance dell’azienda sono negative, nonostante i concorrenti abbiano 
performance positive, al secondo livello l’intero settore è in declino e i problemi di 
performance sono comuni alla maggior parte delle aziende del settore, al terzo ed ultimo 
livello il declino è dovuto a una economia domestica con performance peggiori rispetto alle 
altre economie79. 
Un ultimo elemento che influenza il declino dell’azienda, sempre dovuto all’ambiente, sono 
le cosiddette “ricette per il successo” che vengono usate dai membri del gruppo di comando 
per prendere le decisioni e ottenere il vantaggio competitivo. Infatti il disallineamento con 
l’ambiente di riferimento è spesso causato dall’utilizzo di una ricetta sbagliata. Dai precedenti 
livelli ambientali discendono tre livelli delle ricette: 
- Business 
- Settore 
- Economia 
Le prime dipendono dalle credenze e proposizioni che il gruppo di comando ha riguardo il 
business dell’organizzazione e riflettono la vera essenza del business. Le seconde riflettono 
la concezione di ricetta del successo che è predominante all’interno del settore. La terza 
tipologia di ricette riguarda le convinzioni e le teorie dello scenario politico economico locale 
e globale80.  
 
1.2.3.2. Miopia del gruppo di leadership 
 
Riallacciando il discorso dalla composizione e le caratteristiche del board of director, si 
devono considerare quali sono queste caratteristiche che si sono mostrate, negli studi 
                                                          
79Castrogiovanni G. J., Baliga B. R., Kidwell Jr. R. E., (1992), “Curing Sick Businesses: Changing CEOs in Turnaround 
Efforts”, in The Executive, Vol. 6, No. 3, pp. 26-41 
80Castrogiovanni G. J., Baliga B. R., Kidwell Jr. R. E., (1992), op. cit. pp. 8 e ss. 
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precedenti, dannose per l’organizzazione. Due degli aspetti più dibattuti in questa sede sono 
la presenza della CEO duality e la percentuale di amministratori indipendenti tra i membri del 
board. Per quanto riguarda il primo aspetto può essere che un CEO molto forte, che svolge al 
contempo la funzione di presidente del board, usi la sua influenza per impedire cambiamenti 
e mantenere lo stato attuale. Hambrick e D’Aveni suggeriscono che i cambiamenti positivi 
sono poco probabili nelle situazioni di crisi, nelle aziende fallite e in quelle in bancarotta. 
Alcuni studi empirici hanno mostrato che, spesso, i manager negano la crisi e incolpano 
l’ambiente esterno per il declino dell’organizzazione e questo sembra coerente con il modello 
della minaccia della rigidità81. Questa situazione evidenzia anche i notevoli effetti derivanti 
dal potere del CEO nel processo decisionale, di conseguenza, nel caso vi sia un impegno 
importante del CEO verso il mantenimento dello status quo ci possono essere delle 
conseguenze molto dannose per l’azienda. Per quanto riguarda il secondo aspetto la presenza 
di director esterni assume una notevole importanza soprattutto per quanto riguarda la 
funzione di controllo del board. Gli effetti benefici di una forte presenza di amministratori 
indipendenti sono raccolti nella teoria dell’agenzia. In un board che è composto 
prevalentemente da amministratori interni è molto più elevato il rischio di comportamenti 
opportunistici che possono minare le performance e le probabilità di sopravvivenza 
dell’azienda nel lungo periodo. Inoltre la presenza in maggioranza di director esterni può 
determinare con più probabilità un cambiamento strategico, specialmente quando il CEO 
viene sostituito, dato che essi hanno una minore propensione verso il mantenimento del corso 
corrente delle attività rispetto ai director interni. Sempre per quanto riguarda la composizione 
del board è importante sottolineare che in un board dove i membri sono stabili e il turnover 
degli stessi è basso vi è più probabilità di incontrare delle resistenze al cambiamento, anche 
in periodi di declino, o di cambiamento dell’ambiente, impedendo l’adattamento 
dell’organizzazione82. 
Andando ad analizzare le caratteristiche dei membri del board si va a vedere il background 
dei director.  I board che presentano dei membri con un background omogeneo tendono ad 
aumentare l’impegno verso lo status quo e sono resistenti al cambiamento, essendo meno 
aperti alle nuove informazioni. I director con queste caratteristiche possono essere meno 
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inclini a introdurre nuove idee e discutere di problemi imprenditoriali. Di contro, però 
l’omogeneità dei membri può far sì che si crei fin da subito confidenza e spirito di gruppo 
all’interno del board e in questo senso rendere più aperte le discussioni sulle questioni 
imprenditoriali. Quando l’omogeneità riguarda il background funzionale fa sì che i membri 
abbiano simili punti di vista circa le questioni dell’azienda, infatti si sviluppa uno schema 
comune di analisi nel team e aumenta la coesione, attraverso la fornitura di premesse comuni 
per le decisioni. Un altro punto importante è il settore di provenienza dell’individuo. Infatti, 
quando i membri del board arrivano dalla stessa azienda hanno minori probabilità di mettere 
in discussione l’andamento corrente e le credenze esistenti nell’azienda. Questo si traduce in 
una minore capacità di adattamento e in una prospettiva più ristretta riguardo a nuovi mercati 
e/o nuovi prodotti. Un ultimo punto da considerare per ciò che riguarda l’omogeneità 
all’interno del board è il periodo di occupazione dei suoi membri. Quando i membri del board 
sono impiegati in azienda per un lungo periodo di tempo si va a creare una forte 
socializzazione tra i membri, la quale può creare modelli di riferimento ed esperienze 
condivise, le quali riflettono una forte omogeneità di prospettive. Dato che una forte 
omogeneità, da questo punto di vista, rappresenta un forte ostacolo al cambiamento e quindi 
all’adattamento all’ambiente esterno83, una tenure elevata dei membri del board sembra 
influenzare negativamente l’azienda.  
Sempre con riguardo alle caratteristiche del board e dei suoi membri si parla della profondità 
e dell’ampiezza del board. Questi due aspetti sono molto importanti sia per la qualità che la 
quantità di decisioni prese, che per l’accesso alle risorse necessarie per l’azienda. Una azienda 
che ha un board più ristretto ha meno probabilità di raggiungere le risorse esterne e ha meno 
punti vista per la valutazione delle decisioni, quindi è più incline alla staticità e meno al 
cambiamento strategico. La profondità, invece, quando è grande, porta a una maggiore 
accettazione della “ricetta strategica”, quindi a una maggiore resistenza al cambiamento, dato 
che più le persone sono radicate all’interno del settore, più è difficile, per loro, guardare strade 
alternative84. Un ulteriore aspetto da considerare riguarda l’identificazione dei membri del 
board. Questo aspetto diventa particolarmente importante se si analizzano le tipologie di 
azioni intraprese dai membri del board nelle fasi che compongono il continuum del declino, 
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in particolare per le fasi Inaction, Faulty action, e Crisis. Infatti nella fase di inattività i 
membri che hanno una forte identificazione con l’organizzazione saranno più propensi a fare 
il turnaround dal declino e quelli che si identificano con gli azionisti eserciteranno un 
maggiore controllo sull’operato del management, così come quelli che si identificano con i 
clienti e i fornitori, mentre quelli che trovano una forte identificazione nel CEO mostrano 
empatia per quest’ultimo e quindi si sforzeranno di meno per controllare il management. 
Durante la terza fase si mantiene il precedente set di difesa di interessi, ma fino a un certo 
punto, in quanto i director che si identificano in maniera più forte con i clienti e fornitori 
saranno più propensi a fare gli interessi di questi ultimi e quindi limiteranno la fornitura di 
risorse all’azienda. Nella quarta fase del declino i director che si identificano fortemente con 
l’organizzazione sono molto propensi a fornire risorse all’azienda, e quelli che si identificano 
nel CEO sono convinti della necessità di risorse e che il CEO sia in grado di sviluppare e 
implementare le strategie per il recupero, mentre coloro che sono fortemente identificati nel 
ruolo di director possono essere recidivi nel fornire risorse all’azienda e spendere il loro 
capitale umano per conto dell’azienda85. 
Infine si deve sottolineare quando anche l’eterogeneità è dannosa per l’azienda. Per questo si 
riprende la teoria delle Faultlines, la quale mostra che quando ci sono faultlines molto forti si 
creano dei sottogruppi molto forti che portano maggiori conflitti all’interno del gruppo, 
minore comunicazione e minore soddisfazione dei membri dello stesso. Tutto questo porta a 
scarse performance del gruppo86.  
Focalizzando l’attenzione sul gruppo esecutivo, si deve considerare una situazione 
particolare, cioè la situazione in cui il TMT si impegna nel mantenere lo status quo. Lo status 
quo è definito come la credenza che il corrente corso di azioni e le correnti strategie 
mantengono la loro correttezza nel corso del tempo. Secondo Hambrick, Geletkanyez e 
Fredrickson87 l’impegno verso il mantenimento dello status quo è generato sia dal bagaglio 
di conoscenze dell’individuo, sia dalle sue preferenze. Da un lato un soggetto può essere 
impegnato nello status quo, credendo che l’organizzazione deve continuare così com’è, dato 
il valore del corrente stato degli affari, il quale dovrebbe diminuire, secondo tale soggetto se 
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ci saranno dei cambiamenti, ovvero, dall’altro lato, un soggetto si impegna nello status quo 
perché è tutto ciò che conosce e non ha conoscenza di opzioni alternative. Finklestein e 
Hambrick hanno brevemente discusso il fatto che questo impegno nello status quo è uno dei 
motivi che portano i manager di lungo corso a mantenere l’attuale strategia. Quando i soggetti 
scalano la gerarchia aziendale si convincono della correttezza del modello organizzativo. In 
particolare i senior manager con una lunga carriera nell’organizzazione investono molto nello 
status quo, in quanto hanno lottato molto per raggiungere le loro cariche e le loro abilità sono 
state giudicate positive per l’attuale forma di azienda. in pratica loro hanno molto più da 
perdere che da guadagnare da un cambiamento dell’organizzazione88. Inoltre essi non solo 
preferiscono lo status quo, ma possono anche conoscere poco oltre quello, dato che i manager 
di lungo corso sviluppano una prospettiva comune internamente condivisa, che gli rende 
difficile considerare strade alternative. Per quanto riguarda il livello di occupazione 
all’interno del settore, mentre a volte una profonda conoscenza del settore è considerata un 
importante asset, una conoscenza eccessiva dello stesso può restringere la visione degli 
executive e le considerazioni di politica che deviano dalle norme del settore. Molti studi hanno 
mostrato che queste “ricette di settore” esistono e i manager tendono ad aderirvi 
psicologicamente. Un ultimo aspetto da considerare per l’impegno nello status quo sono le 
performance dell’organizzazione. Una cosa ben conosciuta nella letteratura del cambiamento 
organizzativo è che i membri non cambiano se sono sodisfatti della situazione corrente. 
Quello che è soddisfacente e ciò che non lo è sono due concetti relativi, in quanto sono 
determinati dalla differenza tra quelle che sono le reali performance e quelle che sono le 
aspettative89. Quindi questo tipo resistenza al cambiamento si intreccia con l’archetipo delle 
“maladaption competencies” che si collegano al fatto che le routine e le procedure che erano 
giuste in passato possono vincolare l’azienda nel futuro. Dato che concentrandosi sulle 
strategie e sulle routine del passato i punti di vista e le opinioni dei membri 
dell’organizzazioni diventano omogenei, portando a gravi conseguenze sulla capacità 
dell’azienda di far fronte ed adattarsi ai cambiamenti dell’ambiente. In questo caso si verifica 
anche il fenomeno che vede i manager impegnarsi sempre di più con l’azienda, e questo può 
portare gli stessi a impegnare eccessivamente le risorse, ad auto-giustificarsi e negare o 
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reinterpretare i segnali negativi che arrivano dall’esterno, almeno finché l’azienda non viene 
dichiarata in bancarotta. In breve, il precedente accumulo di risorse e l’instaurazione delle 
routine contengono i semi per la dismissione dell’organizzazione, dato che la struttura 
organizzativa esistente sistematicamente taglia fuori le soluzioni alternative. Tutto questo si 
qualifica come l’inerzia dell’organizzazione. Il cui verificarsi porta a una scarsa scansione 
dell’ambiente esterno e a una scarsa variabilità di risorse. La ragione psicologica e cognitiva 
di questo comportamento risiede nelle proprietà comportamentali dell’essere umano. E una 
di queste proprietà è, appunto, l’impegno nello status quo il quale attraverso le sue 
caratteristiche riduce la capacità dell’azienda di esplorare nuovi modelli organizzativi o la 
progettazione di nuove strategie90. 
Tutto questo si può tradurre nella miopia del gruppo di leadership la quale risulta essere una 
delle conseguenze dell’avversione al rischio dei leader ed è portata dall’eccessiva conformità 
al paradigma dominante91. 
1.2.3.3. Gli archetipi del declino 
In letteratura vengono proposti due archetipi di declino a livello di azienda prendendo in 
esame le teorie “ecology”, “path dependence” e RBV: 
- Malabsorptive incompetence 
- Maladapted competencies 
Il primo archetipo riguarda organizzazioni che hanno uno scarso portafoglio risorse. Questo 
tipo di aziende impiegano risorse inadeguate e hanno insufficienti capacità di generare 
vantaggio competitivo, le quali non hanno accumulato risorse idiosincratiche con successo o 
non hanno la capacità di creare combinazioni competitive delle risorse. Questa nozione segue 
l’idea di capacità di assorbimento, la quale è descritta come la capacità di un’organizzazione 
di valorizzare assimilare e applicare le nuove informazioni o la nuova conoscenza. Riflettendo 
la situazione in cui una organizzazione non sfrutta le sue risorse e non intraprende attività di 
esplorazione per trovarne di nuove. Tutto questo porta allo svantaggio competitivo, a risultati 
deludenti e in ultimo al disfacimento dell’organizzazione.  
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Il secondo archetipo, come detto precedentemente, denota un contrasto tra le competenze 
dell’azienda e ciò che è richiesto dall’ambiente esterno. Infatti ogni azienda con grandi 
competenze può fallire nel fare business in maniera profittevole. E questo suggerisce la 
necessità di effettuare dei cambiamenti quando l’ambiente in cui opera l’azienda cambia, ma 
che questo tipo di aziende non fa, sia per motivi di eccessivo impegno nell’azienda, oppure 
perché ai membri dell’organizzazione risulta più conveniente mantenere il corso attuale delle 
attività92. 
Detti questi due archetipi, per completare il quadro si devono nominare due sindromi: 
- Burnout syndrome 
- Premature aging syndrome 
La prima di queste due riguarda aziende che pur avendo tutti i fattori del successo come una 
forte crescita, una leadership dalla visione lunga, un’alta capacità di adattamento e una cultura 
orientata al successo, sono passate da una fase di successo a una fase di improvvisa crisi. Il 
che sembra voler dire che esiste un confine esterno oltre il quale tali fattori hanno un effetto 
negativo, anziché positivo. Infatti la crescita diventa eccessiva quando il CAGR è maggiore 
al tasso di crescita sostenibile. Il quale è come una sorta di vincolo finanziario, oltre il quale 
l’azienda, crescendo, mette a rischio la sua stabilità finanziaria, ma non è il solo vincolo che 
non deve essere superato. Infatti ci sono sia vincoli di mercato, dato che le aziende possono 
raggiungere in breve tempo i limiti di crescita organica e una volta raggiunto questo vincolo, 
le aziende, per crescere acquisiscono spesso altre aziende. La letteratura mostra che le 
acquisizioni sono molto rischiose. Inoltre ci sono anche dei vincoli manageriali alla crescita 
in quanto più una azienda cresce più la sua gestione sarà complessa e spesso i manager non 
sono in grado di far fronte a questa complessità. Per quanto riguarda l’adattamento 
all’ambiente, il cambiamento che ne deriva può risultare incontrollato, dato che l’azienda pur 
di crescere si sposta in mercati e settori diversi dal principale e può risultare in problemi di 
controllo e di coordinazione e un aumento dell’assorbimento di risorse manageriali da parte 
dei nuovi business a discapito del core business. Addirittura può verificarsi il caso in cui il 
core business viene venduto, in questo caso, l’organizzazione, soffre di una crisi di identità 
organizzativa. Quest’ultima può poi arrivare a una distruzione dell’identità organizzativa che 
                                                          
92Heine K., Rindfleisch H., (2013), op cit. pp. 12 e ss. 
46 
 
si verifica quando la nuova identità non è compresa e nemmeno accettata. Il leader se di larghe 
vedute ha un effetto positivo sulle performance dell’organizzazione, ma non deve essere 
autocratico. Le aziende che si affidano su una sola persona vivono rischiando, in quanto un 
leader che ha troppo potere è stato classificato come una delle principali cause del fallimento 
delle aziende. Infine la cultura al successo non deve essere eccessiva, in quanto può portare a 
una mancanza di fiducia tra i dipendenti e un’eccessiva competizione all’interno dell’azienda, 
rischiando di aumentare l’insoddisfazione degli stessi ottenendo così l’effetto contrario di 
quello sperato.  
Le aziende che soffrono della burnout syndrome di norma presentano almeno tre di queste 
quattro irregolarità. E queste aziende spesso si trovano in situazioni di stress finanziario e 
vivono nell’incertezza dell’ambiente fino ad implodere. 
La seconda sindrome si verifica nel caso in cui l’azienda soffra la mancanza dei fattori del 
successo. Infatti “invecchia prematuramente”. Per le aziende affette da questa sindrome si ha 
una crescita stagnante molto al di sotto di quello che è la crescita sostenibile, sono resistenti 
al cambiamento e fanno affidamento sulla formula imprenditoriale corrente, anche se 
diventata obsoleta, hanno una leadership molto debole che si blocca nella rigidità di pensiero 
e mantenimento dello status quo, con un forte aumento della burocrazia e una diminuzione 
delle performance e delle iniziative innovative. Una leadership debole deve, in molti casi, 
essere rimpiazzata molto velocemente. Una cultura non orientata al successo porta a un 
minore impegno dei dipendenti e incrementa il fenomeno del free rider. Le aziende che 
soffrono questa sindrome hanno almeno tre delle caratteristiche sopra descritte e ottengono 
scarse performance  a differenza delle concorrenti e del mercato93.   
1.3.  Il Turnaround 
 
Con il termine Turnaround si identificano tutte le strategie e le attività messe in atto 
dall’azienda per risollevarsi dalla situazione di declino. Quindi si può definire il turnaround 
come il processo che permette all’azienda di recuperare adeguatamente il livello di 
performance in modo tale da permettere, nuovamente, lo svolgimento delle normali 
                                                          
93Probst G., Raisch S., (2005), “Organizational Crisis: The Logic of Failure” in The Academy of Management Executive 
(1993-2005), Vol. 19, No. 1, pp. 90-105 
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operazioni dell’azienda e il raggiungimento di un adeguato livello di redditività. 
Generalmente i ricercatori hanno esaminato il processo del turnaround in tre fasi correlate: 
nella prima fase l’azienda incontra la “situazione di turnaround” dovuta a cambiamenti 
ambientali mancanze interne o a una combinazione di entrambi. La gravità del declino 
generalmente dipende a alcuni fattori sia esterni che interni, come la munificenza ambientale 
e il dinamismo dell’ambiente, il livello di disallineamento strategico e la disponibilità di slack 
resource. Nella seconda fase il TMT risponde con un tentativo di formulare e implementare 
una strategia di turnaround per prevenire un disastro operativo. Nella terza, ed ultima fase, 
l’estensione con la quale il TMT risponde ai fattori interni ed esterni che hanno causato il 
declino è descritta come la determinazione di una delle seguenti situazioni: l’azienda ha 
migliorato le sue performance, sta continuando il declino, esce dal suo settore o 
eventualmente fallisce. 
1.3.1. Recupero dal declino. 
 
Come detto precedentemente il declino può essere causato da fattori esterni e/o fattori interni. 
Seguendo il declino, il TMT di una azienda deve rispondere con sforzi per assicurare il 
recupero. Una azienda barcollante avrà molte più probabilità di continuare il declino o di 
fallire se il suo TMT non ha le giuste capacità per rispondere con successo ai fattori interni 
ed esterni che hanno creato la situazione di turnaround. Infatti, quando il TMT risponde in 
maniera non appropriata, nonostante i suoi sforzi per ribaltare la situazione di declino, sarà 
molto probabile che la difficoltà del recupero aumenti, in quanto le risorse in sovrappiù sono 
esauste, gli stakeholder dell’azienda ritirano il loro supporto all’azienda e i membri chiave 
del TMT se ne vanno. Gli studi hanno mostrato che quando il TMT formula e implementa le 
strategie per il recupero, quest’ultimo avviene anche se il settore sta facendo fronte a un calo 
della munificenza ambientale, oppure ha aumentato il suo dinamismo94. 
Il TMT, per raggiungere con successo il turnaround, deve, per prima cosa, stabilizzare le 
performance dell’azienda, dopo di che deve selezionare una strategia appropriata per il 
recupero. La prima operazione di norma richiede un aumento dell’efficienza aziendale, una 
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stabilizzazione delle operazioni interne e un rinnovo degli stakeholder chiave. Le azioni 
necessarie per fare questo dipendono dall’estensione e dalla gravità del declino, infatti quando 
l’azienda si trova nelle prime fasi del continuum del declino ha molte più opzioni da 
considerare, mentre quando si trova nelle ultime deve intraprendere decisioni veloci e 
unilaterali per scongiurare il fallimento immediato dell’organizzazione. Una volta stabilizzate 
le performance l’azienda deve necessariamente individuare e risolvere le cause del declino in 
modo da effettuare il recupero95. Nel fare questo il TMT può promuovere un recupero sia 
aumentando l’efficienza di lungo termine o cambiando il posizionamento nel mercato 
(rispettivamente: operating turnaround strategy e strategic turnaround strategy ) la scelta tra 
l’una o l’altra risposta dipende dalla tipologia di declino cui l’azienda deve far fronte, dal tipo 
di azienda e dalle caratteristiche del TMT96. 
1.3.1.1. le strategie per raggiungere il turnaround: Rentrenchment e Repositioning 
 
La principale proposizione della teoria sulla gestione strategica è che differenti strategie 
portano a differenti performance. Nella ricerca sul turnaround si è confermata la validità di 
questa proposizione valutando gli effetti relativi a due strategie per il recupero dal declino.  
La prima strategia è la strategia di rentrenchment o di riduzione delle spese, il contenuto 
principale di questa strategia è la riduzione della dimensione dell’azienda e degli obiettivi del 
business. Questo include l’uscita da mercati difficili, l’eliminazione di linee di prodotto non 
profittevoli, la vendita di asset e outsourcing e downsizing. tutte queste attività servono per 
fermare le perdite finanziarie e generare risorse da impiegare in attività più produttive e 
profittevoli. La strategia in questione è stata descritta come un orientamento all’efficienza e 
un ritorno al core business. Questa strategia è stata molto dibattuta in letteratura, tra chi 
sosteneva che il rentrenchment è solo un falso segnale di ripresa e chi invece sostiene che sia 
la chiave per il successo del turnaround. 
La seconda strategia, quella di repositioning (riposizionamento) comprende la ricerca di 
nuovi mercati, cercando nuove fonti di ricavi, sviluppando nuovi prodotti, alterando la 
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missione e l’immagine dell’azienda. Questa strategia è stata descritta come una “strategia 
imprenditoriale”97. La motivazione principale per usare una strategia di riposizionamento è 
che genera ricavi da nuove fonti, i quali possono essere in parte raggiunti attraverso il network 
esterno che migliora la reputazione dell’organizzazione, ad esempio alterando la percezione 
dei clienti, fornitori e istituti di credito. Questo riallineamento con le aspettative esterne 
sembra essere la base anche per il rentrenchment98. 
Si può presumere che la prima strategia è molto indicata in quelle situazioni che presentano 
settori in declino e aziende che hanno difficoltà nell’uscire dal loro settore di riferimento, 
mentre la seconda può essere definita come un modello strategico in quanto presume 
interventi strategici che portano l’azienda verso nuovi mercati e nuove posizioni nel mercato 
ed è adatta a situazioni in cui l’azienda sta ottenendo performance scarse, nonostante le 
concorrenti abbiano performance positive.  
Entrambe queste due strategie sembrano intrecciarsi per permettere all’azienda di attuare con 
successo il turnaround, adattandosi all’ambiente esterno. 
 
 
1.3.2.   Formulazione e Implementazione delle strategie 
 
Quando si parla di implementazione delle strategie si fa riferimento alla capacità dei membri 
dell’organizzazione di attuare le strategie che sono state proposte e approvate nel processo 
decisionale. Per quanto riguarda il processo decisionale, l’approvazione delle opzioni e la 
qualità delle decisioni prese dipende dalle caratteristiche degli individui che sono demandati 
a prendere le decisioni. Si è notato in molti studi che l’eterogeneità tra i membri del gruppo 
di comando porta a un maggiore portafoglio di punti di vista riguardo ai problemi, una 
maggiore attenzione alle contingenze dell’ambiente esterno e a un minore impegno nello 
status quo. Infatti, sebbene un TMT di lungo corso può essere un potente asset  per l’azienda, 
data la conoscenza accumulata, i membri di tale TMT possono assopirsi nelle vecchie 
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routine99. Quando questo accade il TMT fallisce nel formulare le strategie, anche quando fa 
fronte ai maggiori cambiamenti nell’ambiente e nella sua munificenza. Quindi, seguendo 
questa impostazione i TMT di lungo corso sembrano poter gestire il turnaround solo in 
situazioni di modesti e cilici cali nelle condizioni ambientali. Mentre i TMT di breve corso 
hanno più probabilità di formulare e implementare strategie che spostano l’azienda in declino 
in nuovi segmenti di mercato o settori, che possono essere critici per fermare il declino delle 
performance. Inoltre un aspetto molto importante, che riguarda le caratteristiche del gruppo 
di comando, è il concetto di capitale umano.  Alcuni autori100 sostengono che un board capital 
molto ampio sia positivamente correlato con il cambiamento strategico, mentre se la 
profondità, intesa come radicamento dei membri nel settore principale dell’azienda, è alta 
allora si hanno effetti negativi sul cambiamento strategico. 
In questo contesto si deve anche citare la natura della risposta alla crisi da parte del TMT. 
Sono proposte due diverse reazioni alla crisi: “la crisi come madre della rigidità” e “la crisi 
come madre dell’innovazione”.  Per quanto riguarda la prima, gli studi sulla rigidità 
ipotizzano che la crisi induca il TMT a impiegare la “minaccia della rigidità” come risposta; 
il TMT che reagisce in questo modo sostiene che il declino della sua azienda è causato da 
forze esterne incontrollabili. Questo tipo di risposta è tipico nelle aziende molto piccole le 
quali hanno una scarsa disponibilità di risorse finanziarie, oppure quelle in cui il nuovo CEO 
segue a una successione forzata, in aggiunta questa risposta è caratterizzata da scarsi 
cambiamenti strategici durante il processo di turnaround. La seconda impostazione, invece, 
ipotizza che la crisi spinge il TMT a formulare strategie innovative per superare il declino101. 
In particolare, quando le aspettative del TMT sono più elevate rispetto alle performance reali 
dell’azienda allora il management è spinto a cercare nuove opzioni per migliorare le 
performance aziendali102.  
A questo punto si deve citare l’effetto che ha il CEO nel formulare ed implementare le 
strategie per il recupero dal declino. Particolare è l’effetto del potere del CEO, infatti in diversi 
studi103 è sottolineato che un CEO molto potente minacci l’indipendenza del board 
                                                          
99Lohrke F. T., Bedeian A. G., Palmer T. B., (2004) op. cit. p. 7. 
100Takacs K., Hillman A. J., (2010), op. cit. p. 4. 
101 Behavioral theory of decline: pone che la crisi spinga il TMT a cercare nuovi modi per superare il declino e migliorare 
le performance. Lohrke F. T., Bedeian A. G., Palmer T. B., (2004) op. cit. p.8. 
102 Lohrke F. T., Bedeian A. G., Palmer T. B., (2004) op. cit. pp. 7 e ss. 
103Takacs K., Hillman A. J., (2010), op. cit. pp. 6 e ss. 
51 
 
imponendo le sue preferenze su quelle del board stesso. Le preferenze del CEO sono 
influenzate dalla sua esperienza sia funzionale che di settore, nonché dalla sua inclinazione 
operativa e dalla sua carriera all’interno dell’azienda. In questi studi si sostiene che un CEO 
molto potente e di lungo corso sia propenso a impegnarsi nello status quo104. Inoltre se tale 
CEO proviene dal settore stesso dell’azienda ed egli vi ha operato per un lungo periodo di 
tempo è probabile che egli si impegni nell’impiegare le “ricette di settore”. 
1.3.3.  La sostituzione dei membri del board e del TMT durante il turnaround 
 
Da quanto discusso sopra, si può presumere che per assicurare lo svolgimento del turnaround 
con successo, può essere necessario sostituire i membri del board. Questo viene fatto o 
proposto in particolare per assicurare un buon rapporto tra insider e outsider all’interno del 
board105. Infatti, le aziende che stanno provando il declino possono beneficiare di una 
iniezione di outsider director e del loro ruolo di dipendenza dalle risorse. Per quanto riguarda 
la struttura di leadership  del board i CEO non abbracciano uniformemente il movimento 
verso un board più indipendente106. Un modo che hanno i CEO per contrastare l’aumento dei 
board dominati da outsider è l’adozione della “CEO duality”, questa una pratica deve essere 
evitata per migliorare le performance, specialmente in situazioni di stress finanziario. Con 
una struttura dominata da amministratori indipendenti, il board migliora la sua capacità di 
controllo sul management e quindi migliorano le performance dell’azienda107. 
Gli studi su questo argomento si focalizzano sulla sostituzione dei membri del TMT. Per 
capire come sostituire i membri del TMT nelle situazioni di turnaround si deve comprendere 
quale è il ruolo di questa sostituzione nel processo del di recupero delle performance. Franz 
T. Lohrke, Arthur G. Bedeian e Timothy B. Palmer108 hanno proposto un framework per 
comprendere le risposte del TMT ai fattori interni ed esterni che caratterizzano il contesto del 
turnaround mettendo in luce 3 considerazioni essenziali:  
                                                          
104Takacs K., Hillman A. J., (2010), op. cit. pp. 15 e ss. 
105Daily C. M., Dalton D. R., (1995), “CEO and Director Turnover in Failing Firms: An Illusion of Change?” in Strategic 
Management Journal, Vol. 16, No. 5, pp. 393-400 
106 “No ruler welcomes a possible shrinking of his kingdom or an investigation of his mistakes” Neff 1990, Daily C. M., 
Dalton D. R., (1995), op. cit. p. 4. 
107Daily C. M., Dalton D. R., (1995), op. cit. pp. 5 e ss.  
108Lohrke F. T., Bedeian A. G., Palmer T. B., (2004) op. cit. pp. 16 e ss. 
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a) Consapevolezza del TMT sulle caratteristiche della situazione e sulle implicazioni 
delle sue azioni; 
b) Motivazione del TMT ad agire; 
c) Capacità di agire del TMT; 
Guardando queste considerazioni, suddetti autori, suggeriscono che la risposta del TMT alla 
crisi dipenda da: 
a) Fattori che influenzano la consapevolezza del TMT riguardo le performance in 
declino;  
b) Fattori che motivano il TMT a rispondere o meno alla situazione di declino; 
c) Fattori che influenzano le capacità del TMT di rispondere alle performance in declino; 
Per il punto a) (fattori che influenzano la consapevolezza del TMT sulla situazione di crisi), 
si deve per prima cosa prendere considerazione il fatto che spesso il TMT ignora la situazione 
di crisi finché non diventa grave. Per cui questa consapevolezza può dipendere sia da come il 
TMT acquisisce ed elabora le informazioni provenienti dall’ambiente interno ed esterno, sia 
dalle caratteristiche demografiche del TMT che dal suo impegno allo status quo. Un secondo 
fattore è il comportamento di analisi che detiene il TMT il quale dipende dalla focalizzazione 
dello stesso sulle informazioni provenienti dall’ambiente interno o esterno. Comunque un 
apprezzamento delle contingenze ambientali è essenziale per riuscire a recuperare dalla 
situazione di declino. Infine un terzo fattore è la complessità cognitiva del TMT, la quale 
riguarda gli elementi associati alla modalità con cui il TMT interpreta i problemi legati al 
turnaround. La ricerca ha dimostrato che un individuo cognitivamente complesso elabora le 
informazioni in maniera differente rispetto ad un altro meno complesso. I primi usano più 
categorie per selezionare e catalogare gli stimoli che provengono dall’esterno, mentre gli altri 
ne usano di meno per la stessa attività. Questo ha forti implicazioni sull’elaborazione 
dell’informazione, infatti i soggetti complessi sono migliori analizzatori, integrano meglio le 
informazioni e i concetti, così come sviluppano meglio soluzioni creative. Quindi un TMT 
più complesso risulta essere più cosciente della situazione di declino.  
Per quanto riguarda i fattori contenuti nella categoria b) (Fattori che motivano il TMT a 
rispondere o meno alla situazione di declino) si vede che i membri del TMT devono essere 
motivati nel rispondere alla crisi, questa motivazione può dipendere da:  
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1. La convinzione del TMT di poter rispondere ai fattori che causano la crisi; 
2. Se il TMT si focalizza su i suoi stessi interessi a discapito di quelli degli azionisti. 
I TMT danno le risposte alla crisi sulla base delle loro esperienze e conoscenze e sulla base 
delle loro convinzioni, nonché delle motivazioni che essi credono stare alla base della crisi. 
Ed infine i fattori che riguardano la motivazione del TMT sono da ricercarsi nell’interesse 
stesso del TMT applicando la teoria dell’agenzia. 
Infine nel gruppo di fattori c) (Fattori che influenzano le capacità del TMT di rispondere alle 
performance in declino) si trovano le capacità del TMT, il suo potere, il consenso che detiene 
e infine le risorse dello stesso, le quali sono definite come le capacità che i membri del TMT 
impiegano per costruire integrare e riconfigurare le risorse organizzative. 
A questo punto, si può dedurre che in una situazione di turnaround in cui i membri del TMT 
attuale non hanno capacità o risorse allineate con le richieste dell’ambiente esterno non sono 
in grado di formulare e implementare le strategie per il risanamento. Infatti, spesso, la 
letteratura sostiene che cambiare i membri del TMT aiuta a raggiungere con successo il 
recupero dal declino.  
Si può presumere che i nuovi membri del TMT debbano avere caratteristiche demografiche 
eterogenee e provenire da settori differenti da quello principale dell’azienda, in modo da poter 
ridurre l’impegno verso lo status quo dato che i nuovi manager hanno maggiori incentivi a 
risollevare l’azienda dalla situazione di declino. Inoltre avendo un background eterogeneo 
possono sviluppare e implementare le strategie analizzando i problemi sotto diversi punti di 
vista e valutando una maggiore varietà di soluzioni alternative che derivano anche 
dall’esperienza che gli individui hanno accumulato nel loro settore di provenienza. Un altro 
aspetto che è importante considerare è il bagaglio cognitivo esperienziale posseduto dai 
membri, in quanto come visto precedentemente se i soggetti che hanno un bagaglio positivo 
sono più positivi riguardo alle opzioni. Comunque questo tipo di soggetti vanno valutati, in 
quanto, spesso i bagagli positivi portano a ragionare tramite metodi euristici, che implicano 
una scarsa analisi delle varie alternative. 
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1.3.3.1. La sostituzione del CEO 
 
Tra i membri del TMT quello che viene sostituito più spesso nei tentativi di turnaround è il 
CEO. Questo è principalmente dovuto a due motivi: 
1. Le scarse performance sono dovute alle scarse capacità del CEO 
2. Spesso nelle situazioni di crisi si rendono necessari dei cambiamenti radicali che il 
CEO attuale non è propenso ad intraprendere. 
La letteratura generale sulla successione soleva dubbi riguardo ai benefici della sostituzione 
del CEO, mostrando che il CEO turnover spesso causa un trauma all’organizzazione e 
possono verificarsi dei cambiamenti imprudenti che più che compensano ogni conseguenza 
positiva109. Le aziende che sono nella situazione di turnaround potrebbero mostrare un 
piccolo miglioramento a seguito della sostituzione del CEO, infatti il board di tali aziende è 
sotto pressione per fare un cambiamento nella leadership , quindi possono fare questa azione 
in modo avventato e far sì che esca dall’organizzazione un CEO talentuoso che non è la causa 
della crisi110.  
Dubbi riguardo ogni beneficio generale della successione del CEO possono essere sollevati a 
un livello logico, infatti se la successione deve portare un miglioramento nelle performance 
il nuovo CEO deve essere più adatto alle circostanze rispetto al suo predecessore. 
Questo è quello che sostengono Finklestein Hambrick e Cannella nella loro rappresentazione 
della sostituzione del CEO come una occasione per riallineare la leadership 
dell’organizzazione con le condizioni di contesto. Seguendo questo modello, quando il board 
nomina un nuovo corporate leader ha l’opportunità di nominare una persona, le cui 
competenze sono adatte e prossime alle richieste dell’ambiente. Infatti, con il tempo, le 
caratteristiche e la mentalità del CEO diventano inadatte alle caratteristiche dell’ambiente, 
quindi cambiando il CEO si ha la possibilità di rimodellare le competenze al nuovo ambiente.  
                                                          
109Havemann H. A., (1993), “Ghost of manager past: Managerial succession and Organizational mortality”, in Academy 
of management Journal Vol.36, No.4, pp. 864-881. 
110Chen G., Hambrick D. C., (2010), “Ceo Replacment in Turnaround Situation: Executive (Mis)fit and its Performance 
Implication” in The Business School for the World. 
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La ricerca sulle conseguenze del turnover della leadership in situazioni di scarse performance 
è equivoca, in quanto da un lato si arriva alla conclusione che la sostituzione del CEO in 
situazioni di scarse performance è semplicemente un “capro espiatorio” di rituale. Dato che 
la sostituzione avviene in modo sproporzionato nelle situazioni di scarse performance, 
rispetto a quando le performance sono buone. Alcuni studi mostrano che le performance 
migliorano dopo tale sostituzione, ma questi miglioramenti sono dovuti a una regressione 
verso la media e una volta che è controllata la prestazione precedente, la sostituzione non ha 
effetto. Questa prospettiva “senza effetto” è rinforzata dalla letteratura sul “romanticismo 
della leadership” la quale sostiene che gli umani tendono ad attribuire estreme performance 
organizzative ai leader, ma tali attribuzioni, spesso, eccedono il potere di influenza che i top 
executive hanno realmente sui risultati dell’organizzazione111. Dal lato opposto si trova la 
letteratura sulla managerial entrenchment, sotto questo punto di vista, sostenuto dalla teoria 
dell’agenzia, la sostituzione del CEO deve avvenire più spesso di quanto già non avvenga.  
Inoltre la sostituzione del CEO ha un effetto sia simbolico che sostanziale, ad esempio per 
dare un segnale al mercato, per portare nuove risorse e nuovi modelli organizzativi all’interno 
dell’organizzazione e per facilitare la riconfigurazione delle politiche e delle strategie 
necessarie per adattarsi all’ambiente. Riassumendo, spesso le aziende provano a sostituire il 
CEO in situazioni di crisi, ma non ci sono previsioni attendibili per dire se questo porterà a 
dei benefici o meno.  
Per prevedere se la sostituzione del CEO abbia effetti positivi o meno si può utilizzare il 
modello Fit-drift/shift-refit di Finklestain Hambrick e Cannella, il quale si basa su due logiche 
interconnesse. La prima dice che gli executive hanno un repertorio finito di capacità e che le 
quali sono specifiche per un contesto. La seconda dice che la sostituzione fornisce una 
periodica occasione per le aziende di riallineare le caratteristiche della leadership con le 
nuove condizioni di contesto. Il fatto è che un CEO ha all’inizio le caratteristiche adeguate ad 
un determinato contesto, ma con il passare del tempo questa adeguatezza va sfumare a causa 
di cambiamenti graduali o improvvisi dell’ambiente esterno. 
                                                          
111Lieberson S., O’Connor J. F., (1972) “Leadership and organizational performance: a study of large corporation.”, in 
American Sociological Review Vol. 37, No.2, pp.117-130 
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Nonostante questo modello implica che il board provi, prudentemente, a trarre vantaggio da 
questa opportunità di riallineamento, alcuni autori riconoscono che la successione spesso 
devia da questo modello ideale. Essi notano che spesso dei CEO storici molto capaci sono 
usati come capro espiatorio, ovvero se ne vanno volontariamente e i nuovi CEO che li 
sostituiscono possono essere inadatti e risultanti da un processo di selezione troppo affrettato 
e inadeguato. Questo aspetto si intreccia con il periodo di occupazione del CEO, infatti una 
delle principali motivazioni che portano alla sostituzione è che un CEO di lungo corso è 
spesso restio a effettuare i cambiamenti necessari, mentre un CEO nuovo è meno attaccato 
alle precedenti strategie e routine. Inoltre il nuovo CEO dovrebbe essere esterno all’azienda, 
dato che in questo caso il nuovo soggetto è meno attaccato alle strategie, non ha vincoli sociali 
e cognitivi, quindi risulta più libero di intraprendere i cambiamenti generali necessari in 
situazioni di scarse performance. 
Inoltre gli studiosi hanno proposto un collegamento tra la gravità delle perdite dell’azienda e 
il livello di necessità di una strategia di rentrenchment per effettuare il recupero. La logica di 
base è che se una azienda opera al di sotto del suo break-even point è difficile che aumenti i 
ricavi fino a raggiungere una posizione di profitto, mentre riducendo il break-even point 
eliminando gli asset non necessari e i costi in eccesso il recupero diventa fattibile. Al contrario 
le aziende che sono in situazioni meno gravi hanno più flessibilità nello scegliere tra una 
strategia che genera maggiori ricavi ed una che taglia i costi per diventare nuovamente 
profittevole. A questo punto, prendendo una azienda che ha forti perdite, un CEO che ha 
competenze nel controllo e nella gestione dei costi diventa il modello ideale. Infatti il 
background funzionale fornisce una lente attraverso la quale i manager vedono i problemi 
dell’azienda e le annesse soluzioni112.  
Quindi si deve valutare se il CEO è adatto alle circostanze che deve affrontare. Queste 
circostanze variano anche a seconda della fase del declino che l’organizzazione sta 
affrontando, oltre a quanto detto precedentemente. Per cui la domanda da farsi, per vedere se 
il CEO deve essere sostituito, è: “quanto è grave il declino?” per rispondere a questa domanda 
                                                          
112 Un executive che tende ad essere “troughput oriented” tende ad enfatizzare il controllo dei costi, la razionalizzazione 
degli asset e l’efficienza, questo è l’atteggiamento che tale manager adotterà quando proverà a fare il turnaround. Di 
contro un manager che è output oriented tende ad enfatizzare la crescita dei ricavi e l’espansione del mercato come 
strategia di recupero, la quale risulta meno appropriata per le aziende con grossi problemi. Anche quando un manager ha 
una delle due inclinazioni e vede la becessità del tipo di strategia opposto ha grosse difficoltà nell’attuarla.  
Chen G., Hambrick D. C., (2010) op. cit., pp 6 e ss. 
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è necessario individuare la fase del declino che sta affrontando l’organizzazione. Secondo 
alcuni Autori113 i benefici e i costi della sostituzione CEO variano sulla base delle varie fasi 
di declino. Infatti con il progredire delle fasi del declino la credibilità del CEO diminuisce e 
aumenta l’insoddisfazione dei dipendenti, azionisti, analisti di mercato e degli altri 
stakeholder. I benefici della sostituzione del CEO possono essere riassunti nei seguenti tre: 
- Una nuova prospettiva sui problemi dell’azienda 
- Apporto di nuove risorse e competenze manageriali 
- Segnale positivo agli stakeholder  
I costi della sostituzione del CEO diminuiscono con il progredire della situazione di declino 
e includono i costi di transizione e i costi di cambiamento114. Questi costi possono essere 
molto alti ed è per questo che le organizzazioni non cambiano il CEO in maniera rapida.  
Come il declino avanza nei suoi stadi, il gap tra le performance attuali e quelle ottenibili 
aumenta e quindi aumenta anche il beneficio ottenibile dalla sostituzione del CEO.  
Una volta che è stata presa la decisione di sostituire il CEO devono essere definite le 
caratteristiche che il nuovo CEO deve avere, e questo dipende, almeno in parte, dalla 
situazione che l’azienda sta affrontando. Quindi il CEO dovrebbe essere idoneo alle 
contingenze esterne come detto precedentemente.  
Dopo quanto detto fino ad ora anche riguardo al declino e alle caratteristiche che dovrebbe 
avere il nuovo CEO si può analizzare la sostituzione del CEO e la sua necessità per ogni 
livello del declino. 
Fase 1 (blinded) in questa fase il declino è solo all’inizio e, come detto precedentemente, i 
problemi di performance sono lievi e possono anche essere temporanei e del tutto fisiologici. 
Nonostante questi sintomi le performance di lungo periodo non sono in declino, per cui è 
inutile una sostituzione del CEO, dato che, i costi di tale sostituzione sono molto più elevati 
dei benefici potenziali. 
                                                          
113Castrogiovanni G. J., Baliga B. R., Kidwell R. E. Jr., (1992) op. cit. p. 3. 
114 I primi riguardano, ad esempio, i costi correlati alla rottura di contratti e altre obbligazioni, tali come l’indennità di 
licenziamento per l’ex CEO e i costi associati alla riconversione e alla sostituzione dei beni strumentali dovuti alla nuova 
prospettiva strategica del nuovo CEO. Mentre i secondi riguardano le interruzioni dovute al nuovo CEO e come egli si 
adatta al suo ruolo, tentando di superare le resistenze al cambiamento interne all’organizzazione.  
Castrogiovanni G. J., Baliga B. R., Kidwell R. E. Jr., (1992) op. cit., pp 6 e ss. 
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Fase 2 (Inaction) in questa fase i segnali di declino della fase precedente aumentano di 
intensità ed iniziano ad essere forti e iniziano a diminuire i profitti. In questo caso, tali 
problemi possono stimolare il CEO a mettere in dubbio la sua ricetta strategica e a considerare 
nuove strategie alternative. In ogni caso anche in questa fase il costo della sostituzione del 
CEO è maggiore dei benefici potenziali, per cui deve essere mantenuto il CEO storico. 
Fase 3 (Faulty Action) in questa fase la sostituzione del CEO inizia ad essere conveniente. 
Ma per stabilire se la sostituzione è davvero conveniente e quale tipo di provenienza deve 
avere il nuovo CEO si deve verificare il livello del disadattamento dell’azienda. Se tale 
disadattamento è a livello di nicchia allora la ricetta del CEO esistente è inadeguata rispetto a 
quella delle aziende concorrenti, per cui il nuovo CEO dovrebbe provenire da aziende 
concorrenti, se il disadattamento è a livello di settore allora il CEO nuovo dovrebbe essere 
preso da altri settori, se il disadattamento è a livello di economia allora il nuovo CEO 
dovrebbe provenire da altri Paesi. Comunque vi è anche la possibilità di trovare all’interno 
dell’organizzazione un soggetto che, non seguendo le ricette dettate dal CEO, risulta adatto a 
coprire la carica nel nuovo contesto. In quest’ultimo caso vi è una estrema convenienza dato 
che non si sopportano i costi relativi alla nomina di un CEO che proviene dall’esterno.  
Fase 4 (Crisis) in questa fase la cosa più importante è superare la crisi nell’immediato, 
ripristinando il cash flow e la profittabilità di breve termine per evitare la bancarotta altre 
forme di scioglimento dell’organizzazione. In questo caso la sostituzione del CEO è 
strettamente necessaria per permettere all’azienda di acquisire delle competenze specifiche 
per il turnaround, le quali risultano più importanti della “prospettiva fresca”. Per cui il nuovo 
CEO deve essere uno specialista di turnaround con esperienza specifica in questo tipo di 
operazioni e nel tipo specifico di crisi. 
Fase 5 (Dissolution) in quest’ultima fase gli sforzi per il turnaround si sono rivelati vani ed 
è opportuno assumere uno specialista che abbia le capacità per massimizzare il valore 
recuperato dalla liquidazione115. 
Da quanto detto precedentemente si vede come sia estremamente alta l’influenza del capitale 
umano, in particolare del TMT e del CEO, nel processo decisionale nelle situazioni di 
                                                          
115 Castrogiovanni G. J., Baliga B. R., Kidwell R. E. Jr., (1992) op. cit. pp. 4 e ss. 
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recupero dalle situazioni di declino. Insieme al cambiamento dell’ambiente sia interno che 
esterno, il capitale umano è la determinante delle performance di una organizzazione. Per 
questo si può sostenere che vi deve essere un allineamento tra le caratteristiche richieste 
dall’ambiente e dal contesto in cui opera l’azienda e le caratteristiche e le risorse possedute 
dalla leadership dell’azienda. Quando questo allineamento viene meno si innesca il declino 
dell’azienda il quale può essere risolto sostituendo gli individui che costituiscono la 
leadership aziendale.  
In questo senso, il presente lavoro, vuole verificare se le teorie esposte precedentemente sono 
applicabili anche al contesto italiano, il quale si caratterizza per aziende con una base 
proprietaria molto ristretta che, in buona parte dei casi, coincide con il board of director delle 
aziende stesse. Il che implica che spesso non si verifica la separazione tra la proprietà e il 
controllo dell’azienda. Questo è particolarmente vero nelle aziende che non sono quotate nei 
mercati regolamentati. 
 
 
 
Capitolo 2. 
La metodologia della ricerca 
 
2.1. La ricerca empirica con le survey 
 
La survey (inchiesta campionaria) è un metodo di raccolta delle informazioni effettuato con 
l’interrogazione diretta dei soggetti coinvolti nei fenomeni studiati ed è definita come: “un 
modo di rilevare le informazioni interrogando gli stessi individui oggetto della ricerca, 
appartenenti ad un campione rappresentativo, mediante una procedura standardizzata di 
domande , allo scopo di studiare le relazioni esistenti tra le variabili116”. Analizzando la 
definizione, si può notare che la prima parte evidenzia l’interrogazione diretta dei soggetti 
che sono oggetto della ricerca, proseguendo, enuncia che il campione deve essere 
                                                          
116 Corbetta P., (1999), Metodologia e tecniche della ricerca sociale, Il Mulino, pp. 169 e ss. 
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rappresentativo, cioè capace di rappresentare in scala ridotta l’intera popolazione. La 
procedura standardizzata è una delle caratteristiche chiave dello strumento considerato e 
comprende la somministrazione a tutti i partecipanti di uno stesso set di domande con le stesse 
procedure, tutto questo al fine di garantire la comparabilità delle risposte e la possibilità di 
analizzarle con gli strumenti statistici. La caratteristica descritta pocanzi implica che debbano 
essere standardizzate anche le risposte alle domande stesse. 
L’inchiesta campionaria è una delle procedure più diffuse per la ricerca sociologica, ma 
presenta anche dei problemi legati alla rilevazione tramite interrogazione, primo tra tutti 
l’invarianza dello stimolo(standardizzazione) che porta due dilemmi: il primo, tra chi ritiene 
che la realtà sociale esista all’esterno del ricercatore e sia da questo pienamente ed 
oggettivamente conoscibile e chi vede nell’atto stesso del conoscere un’alterazione della 
realtà e di conseguenza sostiene che l’unica realtà conoscibile sia quella generata dal processo 
di interazione tra intervistatore e intervistato. Il secondo dilemma contrappone chi ritiene che 
esistano delle regolarità nei fenomeni sociali e nei comportamenti umani e chi, invece 
sottolinea l’ineliminabile rilevanza delle differenze esistenti tra gli individui e la sua 
comprensibilità da parte del ricercatore solo nella misura in cui egli riesca a instaurare un 
rapporto empatico con i singoli individui. Portando queste due problematiche nel campo delle 
survey ci troviamo di fronte a due problemi: il primo evidenzia il rapporto tra intervistatore 
ed intervistato, mentre il secondo riguarda la standardizzazione dello strumento di rilevazione 
e dell’informazione rilevata. Per quanto riguarda il primo problema, l’approccio oggettivista 
sostiene che il rapporto tra intervistatore e intervistato deve essere completamente 
spersonalizzato, in quanto la preoccupazione principale del ricercatore deve essere quella di 
non alterare lo stato dell’oggetto studiato. In questo caso, quindi, l’interazione con 
l’intervistato è vista come un “male necessario” che deve essere ridotto ai minimi termini. Per 
il secondo problema, inerente alla standardizzazione, il limite consiste nel fatto che il 
questionario deve essere somministrato a tutti i soggetti nella stessa forma e nelle stesse 
modalità come se tutti gli individui avessero la stessa prontezza, le stesse percezioni e la stessa 
maturità, ignorando che la società è diseguale. 
Quindi, con l’inchiesta campionaria è fatta una scelta che predilige l’uniformità 
all’individualità e che studia ciò che accomuna gli individui, anziché ciò che li distingue. 
61 
 
Un’ulteriore obiezione è inerente agli aspetti di praticabilità empirica, in particolare per 
quanto concerne l’affidabilità del comportamento verbale come fonte di esplorazione della 
realtà sociale. Questo problema può essere analizzato sotto due punti di vista: la desiderabilità 
sociale delle domande e la mancanza di opinioni. Il primo punto di vista riguarda la 
valutazione che in una certa cultura è data a un certo atteggiamento o comportamento 
individuale. In questo caso è possibile che l’intervistato attribuisca a sé stesso il 
comportamento sociale che egli ritiene migliore e quindi risponda al questionario di 
conseguenza. Il secondo punto di vista si verifica quando all’intervistato vengono poste delle 
domande su temi complessi e si senta a disagio nell’ammettere la sua ignoranza, per cui tenta 
di dare delle risposte “a caso”.  
Un tema molto importante da trattare in questo breve paragrafo riguarda la sostanza e la forma 
delle domande. In letteratura sono state avanzate delle classificazioni in proposito: 
- Domande relative a proprietà sociografiche di base: si riferiscono alla descrizione delle 
caratteristiche di base del soggetto intervistato, cioè quelle permanenti e i connotati 
sociali ereditati o comunque stabilizzati in età giovanile. 
- Domande che fanno capo ad atteggiamenti: fanno capo ad opinioni, motivazioni, 
orientamenti, sentimenti, valutazioni, giudizi e valori. 
- Domande relative a comportamenti: riguardano ciò che l’intervistato dice di fare o di 
aver fatto.  
La distinzione delle domande del questionario prosegue tra le domande aperte e le domande 
chiuse. La differenza tra i due modelli sta nella contrapposizione tra la spontaneità della 
risposta, nel primo caso, e la costrizione delle risposte precodificate, nel secondo caso. 
Comunque, per quanto riguarda le domande aperte, è necessaria la codifica delle risposte date, 
in modo da classificarle in un numero finito di categorie, tale da permettere il confronto dei 
risultati. Questa ulteriore codifica a posteriori porta un elevato livello di arbitrarietà da parte 
del codificatore, paragonabile alla forzatura imposta a priori dalla domanda chiusa. Le 
domande chiuse presentano, invece una serie di vantaggi come, ad esempio, offrire a tutti lo 
stesso quadro di riferimento, facilitare il ricordo, stimolare l’analisi e la riflessione, ma 
presentano anche dei limiti, infatti la domanda chiusa lascia fuori tutte le alternative di risposa 
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che non sono state previste dal ricercatore, le alternative di risposta influenzano la risposta 
stessa e, infine le risposte non hanno lo stesso significato per tutti117. 
L’ultimo punto che è necessario considerare in questa sede riguarda l’esplicitazione delle 
metodologie di rilevazione, in particolare l’intervista telefonica e il questionario auto 
compilato. In questa sede si limita ad elencare i vantaggi e gli svantaggi di queste due 
modalità, in quanto un approfondimento maggiore esula dagli scopi di questo lavoro. 
L’intervista telefonica presenta vantaggi di tempo e di costi rispetto all’intervista faccia a 
faccia, incontra minori resistenze all’intervista data la maggiore garanzia di anonimato e 
facilita il lavoro di preparazione degli intervistatori. Gli svantaggi risultano: la mancanza del 
contatto personale, infatti l’intervistato si sente meno coinvolto, riduzione del tempo a 
disposizione dell’intervistatore e l’intervistatore non può raccogliere dati non verbali 
sull’individuo intervistato, inoltre le persone anziane e con titoli di studio inferiori sono 
fortemente sotto-rappresentati nell’intervista telefonica. 
I questionari auto-compilati presentano vantaggi soprattutto in termini di costi di rilevazione, 
mentre il limite principale di questa tecnica è che, a differenza del caso precedente in cui il 
questionario è compilato dall’intervistatore, quindi una persona istruita per tale compito, nel 
caso in questione il questionario è compilato da un soggetto che può non aver mai visto un 
questionario, di conseguenza vi è il rischio che commetta errori grossolani. Limiti ulteriori di 
questa tecnica sono la distorsione dei risultati dovuti all’autoselezione dei rispondenti, la 
bassa percentuale di risposte al questionario che spesso è molto al di sotto del 50%118, 
mancanza di controlli sulla compilazione e la lunghezza del questionario ridotta. 
2.2.  La Scelta del campione 
 
Il target di aziende da introdurre nel campione della ricerca è costituito da studi professionali, 
fondi di investimento e SGR operanti che si prestano ad eseguire operazioni di turnaround. 
La selezione delle aziende da inserire nel campione è stata fatta attraverso una ricerca on-line, 
utilizzando i motori di ricerca Google™ e Bing™. Inoltre sono state consultate banche dati 
di settore come quella presente sul sito web della Turnaround Management Association of 
Italy (TMA) e dell’associazione AIFI. I risultati così ottenuti sono stati affinati escludendo 
                                                          
117 Pedon A., Gnisci A., (2004), Metodologia della ricerca psicologica, Il Mulino, pp. 107-109. 
118 Corbetta P., (1999), op. cit. pp. 214 e ss. 
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gli studi professionali che non svolgono operazioni di turnaround, ovvero che operano 
esclusivamente nella ristrutturazione del debito e come liquidatori. La ricerca dei possibili 
candidati ha avuto una durata di circa trenta giorni ed ha portato ad una lista di novanta 
candidati, i quali sono stati contattati telefonicamente con la proposta di partecipare alla 
survey con l’incentivo alla partecipazione di ricevere, una volta ultimata, i risultati della 
ricerca. Il ciclo di telefonate è stato svolto due volte sulla stessa popolazione. Si è così ottenuto 
una serie di diciannove risposte positive le quali costituiscono il 21,11% della popolazione e 
sono andate a costituire il campione di riferimento per la ricerca. Alle aziende che hanno dato 
risposta affermativa è stata data la possibilità di scegliere tra la risposta immediata al 
questionario tramite la modalità di rilevazione telefonica e l’invio di una e-mail contenente il 
questionario, la descrizione della ricerca, i dati personali di chi ha svolto la ricerca, le 
istruzioni su come poter compilare il questionario e le tempistiche entro cui compilarlo. La 
maggior parte di coloro che hanno scelto di partecipare alla survey ha scelto di ricevere il 
questionario via e-mail a causa delle scadenze lavorative cui dovevano far fronte nel periodo 
di rilevazione dei dati. Il campione è costituito da aziende della più varia natura, da grandi 
fondi di investimento e società di consulenza di importanza internazionale a piccoli studi che 
operano principalmente nelle realtà locali, che hanno in comune le caratteristiche, 
fondamentali ai fini della ricerca, di operare nel contesto italiano e svolgere operazioni di 
turnaround. I partecipanti sono sparsi per tutto il territorio nazionale senza una specifica 
preferenza tra nord, centro o sud e hanno fatto richiesta esplicita di non divulgazione dei loro 
dati personali.  
2.3. Metodologia di ricerca 
 
La ricerca è stata effettuata tramite la costruzione di un questionario, sulla base di quanto 
esposto nella litterature review presente nel capitolo 1. Il questionario è composto da cinque 
parti distinte contenenti un numero variabile di domande chiuse. La prima parte del 
questionario riguarda la composizione del board of director, in particolare si osserva la 
prevalenza di outsider nel board prima e dopo il turnaround, il livello di eterogeneità delle 
caratteristiche dei membri del board, prima del turnaround, indagando le cause e il livello 
dell’eterogeneità presente. Un’ulteriore domanda indaga sulla presenza o meno di faultlines 
prima del turnaround. Dopo di che il tema dell’eterogeneità del board è stato trattato con 
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riferimento al periodo successivo al turnaround, con una domanda filtro, nella quale si chiede 
se dopo il turnaround il livello di eterogeneità all’interno del board risulta essere aumentato 
o diminuito rispetto alla situazione precedente al turnaround. Nel caso in cui il livello di 
eterogeneità sia maggiore dopo il turnaround, si vanno ad indagare le cause che hanno portato 
all’aumento di eterogeneità, con ulteriori quattro domande. La prima di queste domande 
riguarda l’origine di questa maggiore eterogeneità, chiedendo all’intervistato se i nuovi 
membri del board of director hanno una provenienza settoriale diversa dai membri precedenti 
o dai restanti membri, oppure se hanno una esperienza lavorativa diversa (in particolare per 
ciò che riguarda le funzioni in cui i nuovi membri sono soliti operare). Lo scopo è rilevare se, 
nel contesto italiano, i consulenti intervistati prediligano nuovi membri che abbiano maturato 
esperienza nella stessa funzione aziendale dei precedenti, ma in settori diversi e/o in aziende 
diverse da quella in cui sono stati nominati, oppure membri che hanno maturato esperienza 
lavorativa in funzioni differenti rispetto a coloro che sono stati sostituiti. La domanda 
successiva riguarda il livello di eterogeneità rilevato dopo il turnaround in una scala che va 
da “molto evidente” a “nessuna”. Infine le ultime due domande riguardano la presenza o meno 
di faultlines dopo il turnaround e, in caso affermativo, il motivo di che ha portato alla 
creazione delle stesse, mettendo tra le possibili risposte la comunanza di esperienze dei 
membri delle faultlines, la loro condivisione della strategia, la loro comunanza di esperienze 
e lasciando la possibilità, all’intervistato, di inserire motivazioni non comprese in questo set 
di risposte.  
Questa parte del questionario ha lo scopo di confrontare il board of director prima e dopo il 
turnaround, rilevandone le differenze, cercando di carpire le modalità di variazione delle 
caratteristiche del board e i relativi effetti sulla elasticità e rapidità del processo decisionale. 
Inoltre, con le domande contenute in questa parte del questionario si può andare ad ipotizzare 
la varietà degli argomenti che sono discussi in sede dei meeting del board of director. 
La seconda parte del questionario riguarda i macro-modelli di strategia che vengono 
consigliati dai professionisti alle aziende che si rivolgono loro nei casi di declino operativo, 
declino strategico, premature aging syndrome e burnout syndrome. La struttura delle 
domande è tabellare e propone tre possibili risposte all’intervistato: rentrenchment, 
riposizionamento sul mercato, entrambe. Nella formulazione della domanda si è cercato di 
usare il più possibile termini in italiano per non rischiare di confondere l’intervistato, dato 
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che, con questa modalità di intervista (questionario auto-compilato), non vi è la possibilità di 
interagire con l’intervistato durante la compilazione e quindi di fornire delucidazioni sul 
significato in lingua italiana dei termini. L’unico termine che è rimasto nella lingua originaria 
è “rentrenchment” in quanto non vi è una traduzione precisa in italiano.  
Questa parte del questionario ha lo scopo di indagare su come i professionisti e quindi le 
aziende che si rivolgono loro affrontano le varie tipologie di declino. 
La terza parte del questionario riguarda il top management team. La prima domanda si 
riferisce alla sostituzione dei membri del TMT sia quando i professionisti hanno consigliato 
alle aziende in fase di turnaround una strategia di rentrenchment, sia quando hanno 
consigliato una strategia di riposizionamento sul mercato. Questa domanda è stata espressa in 
forma tabellare proponendo come risposte semplicemente “sì o no”. La seconda sezione di 
questa parte del questionario è destinata ad essere compilata solo da coloro che hanno 
consigliato la sostituzione dei membri del TMT nei due macro-modelli di strategia. Questa 
seconda sezione è costituita da una batteria di domande espressa in forma tabellare così 
composta: quattro colonne contenenti, nell’ordine, la domanda, le possibili risposte, le 
risposte specifiche per ognuno dei modelli. La prima domanda riguarda la provenienza dei 
nuovi membri del TMT ed ha lo scopo di rilevare, se per l’uno o per l’altro modello, i 
professionisti consigliano di nominare soggetti provenienti dall’azienda stessa, dal settore in 
cui l’azienda opera oppure da un settore differente. Lo scopo di questa domanda è vedere la 
preferenza, da parte degli intervistati, per la provenienza dei membri del TMT, con le relative 
implicazioni esperienziali sul modo di operare e prendere decisioni degli stessi. La seconda 
domanda inserita riguarda l’esperienza lavorativa dei nuovi membri del TMT, chiedendo se, 
in genere, per ognuno dei macro-modelli, tali membri avevano un’esperienza lavorativa 
omogenea o eterogenea. La terza domanda della batteria in questione è inerente 
all’inclinazione decisionale e strategica dei nuovi membri del TMT. Le opzioni di risposta 
selezionabili sono due: verso l’interno e verso l’esterno. Questa domanda rileva se, a seconda 
del modello di strategia prescelto, i nuovi membri sono coerenti o meno, in base alle loro 
caratteristiche operative, con tale modello. Infine la quarta ed ultima domanda di questa 
batteria si riferisce alle motivazioni che hanno spinto verso la sostituzione dei membri del 
TMT. Per questa domanda le risposte possibili sono: auspicio di migliori performance, 
disallineamento tra le caratteristiche del TMT e quelle emergenti dall’ambiente esterno, i 
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vecchi membri del TMT non erano in grado di far fronte al declino in corso e l’ultima che 
lascia all’intervistato la possibilità di descrivere una motivazione diversa da quelle comprese 
nell’elenco. Quest’ultima domanda ha lo scopo di isolare il fenomeno dello scapegoating nel 
caso dei membri del TMT per ognuno dei due modelli di strategia. 
La quarta parte è relativa alla CEO duality ed è composta da due domande. La prima riguarda 
l’esistenza della CEO duality sia prima che dopo il turnaround, mentre la seconda rileva il 
livello di influenza del CEO nel processo decisionale, in una scala che va da “nessuna” a 
“fortissima” in cinque possibilità di scelta sia prima che dopo il turnaround. Lo scopo di 
questa parte è quello di indagare, preliminarmente sul potere che detiene il CEO nei confronti, 
sia del board of director, sia del TMT.  
La quinta ed ultima parte è riferita specificatamente alla sostituzione del CEO durante il 
percorso di turnaround. La prima domanda in questa parte concerne la fase in cui, 
generalmente, i professionisti intervistati suggeriscono alle aziende che si sono rivolte a loro 
di sostituire il CEO. La classificazione delle fasi è quella proposta da W. Weitzel e Ellen 
Jonsson119. La domanda prevede un set di cinque risposte corrispondenti alle fasi del declino, 
con una breve descrizione di ognuna delle fasi. Lo scopo di questa domanda è quello di 
rilevare quando e in quale situazione il CEO viene di norma sostituito. La seconda domanda 
riguarda le motivazioni che hanno portato alla sostituzione del CEO in carica, prevede un set 
di quattro risposte analoghe a quelle proposte per la domanda riguardo i motivi che spingono 
a cambiare i membri del TMT. Lo scopo di questa domanda è quello di verificare l’esistenza 
del fenomeno dello scapegoating nel caso della sostituzione del CEO. La terza domanda si 
riferisce al settore di provenienza del nuovo CEO e ha lo scopo di rilevare le preferenze di 
scelta per il nuovo CEO. La quarta e la quinta domanda indagano sul radicamento nel settore 
principale in cui opera l’azienda del nuovo CEO e sui collegamenti che quest’ultimo ha con i 
settori differenti da quello in cui opera l’azienda. lo scopo di queste due domande è quello di 
verificare la variazione delle caratteristiche del board capital durante il percorso di 
turnaround. La sesta domanda, la quale è una domanda filtro, rileva la tenure del CEO storico 
all’interno dell’azienda. Nel caso in cui la tenure del CEO storico sia elevata viene posta la 
settima domanda, la quale investiga sulle caratteristiche comportamentali dimostrate dal CEO 
                                                          
119 Weitzel W. and Jonsson E., (1989), op. cit. pp. 8 e ss. 
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storico, proponendo quattro risposte alternative: un eccessivo impegno nello status quo, un 
eccessivo potere del CEO nei confronti del board of director, essere incapace di formulare e 
implementare le strategie per il turnaround, infine è lasciata all’intervistato la possibilità di 
specificare una risposta non contenuta nel set. Questa domanda ha lo scopo di accertare le 
situazioni che si vanno a creare, tipicamente, quando vi è un CEO che ha una tenure molto 
elevata. L’ottava domanda va a chiudere il quadro di rilevazione relativo alla tenure del CEO 
e rileva il livello di esperienza maturata nell’azienda e nel suo settore da parte del CEO 
storico, proponendo la risposta su tre gradi: elevata, media e scarsa. Questa domanda va a 
indagare quelli che sono i costi in termini di knowledge perduta quando viene sostituito il 
CEO. La nona domanda si propone di accertare se i consulenti preferiscono consigliare la 
sostituzione del CEO a seconda del macro-modello di strategia prescelto. L’undicesima 
domanda è inerente all’inclinazione decisionale e strategica del CEO nominato, le risposte 
possibili sono: verso l’interno o verso l’esterno, sia per il modello rentrenchment che per il 
modello di riposizionamento sul mercato. Le ultime due domande si riferiscono, 
rispettivamente, all’ammontare dei costi e dei benefici sopportati ed ottenuti dall’azienda 
quando viene sostituito il CEO per ognuno dei macro-modelli di strategia proposti, in modo 
da osservare quanto e se è stata profittevole la sostituzione del CEO in termini di differenza 
tra benefici e costi. La misura, sia per i costi che per i benefici è data da una scala di tre livelli 
che va da “scarsi” a “elevati”. 
 
2.3.1. Metodologia di analisi ed ipotesi. 
 
I dati così raccolti sono stati codificati in una matrice in cui ad ogni riga corrisponde un 
intervistato e ad ogni colonna le risposte ad ogni domanda. Le risposte alle domande che 
hanno come soluzione un semplice “sì o no” sono state codificate come variabili dummy, 
mentre le altre sono state codificate attribuendo ad ogni opzione un punteggio per poterle così 
distinguere e confrontare. Dopo di che è stata fatta una analisi descrittiva delle risposte in 
modo da ottenere la moda di ognuna delle risposte e infine si è proceduto alla correlazione tra 
alcune delle domande per verificarne i collegamenti e gli eventuali rapporti di causalità.  
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Per quanto concerne le correlazioni, sono state indagate alle risposte alle domande uno, due, 
cinque e sei della prima parte per vedere se la maggiore percentuale di insider o outsider è 
correlata o meno alla diversity nel board of director sia prima che dopo il turnaround.  
Nella parte quattro è stata studiata la correlazione tra le risposte alla domanda uno e le risposte 
alla domanda due, in modo verificare se vi è una correlazione e eventualmente una causalità 
tra la presenza della CEO duality e il livello di influenza del CEO nel processo decisionale. 
Nella quinta parte del questionario, riguardante la sostituzione del CEO, le correlazioni 
studiate sono: tra le risposte alla domanda uno e le risposte date alla domanda undici, 
osservando quale tipo di inclinazione presenta il nuovo CEO in base alla fase del declino in 
cui è stato nominato; tra le risposte alla domanda tre e le risposte alle domande quattro e 
cinque così da poter verificare la relazione tra provenienza del CEO e il suo livello di 
radicamento nel settore principale dell’azienda e il suo collegamento con settori differenti da 
quello in cui opera principalmente l’azienda. Inoltre, è stata indagata la possibile correlazione 
tra le risposte alla domanda sei e le risposte alle domande sette e otto di quest’ultima parte di 
questionario, le quali sono inerenti, rispettivamente al concetto di tenure, alle motivazioni 
date per il declino in corso e all’esperienza maturata dal CEO nel settore principale 
dell’azienda, cercando una conferma degli effetti di una tenure elevata anche nel contesto 
delle aziende italiane.  
I dati sono stati elaborati con il software econometrico denominato “SPSS”. 
Traendo spunto da quanto esplicitato nel capitolo uno, le ipotesi formulate sono le seguenti: 
Ipotesi 1: Vi è una correlazione tra la dominanza di outsider e la diversity tra i membri del 
board of director prima del turnaround? 
Ipotesi 2: Vi è una correlazione tra la dominanza di outsider e la diversity tra i membri del 
board of director dopo il turnaround? 
Sulla base delle teorie RBV e dell’agenzia esplicitate nel capitolo precedente è plausibile 
aspettarsi che laddove vi fosse già una dominanza da parte degli outsider la diversity sia 
influenzata anche da tali caratteristiche dei director. Inoltre è lecito presumere che se durante 
il percorso di turnaround il board diventa dominato da outsider, allora questo porterà a delle 
conseguenze anche sul lato della diversity all’interno del board. 
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Ipotesi 3: Quando vi è la CEO duality il CEO ha una forte o fortissima influenza nel processo 
decisionale del board of director? 
Quando, all’interno di un’organizzazione si verifica la situazione della CEO duality è lecito 
aspettarsi, prendendo spunto dalla letteratura riportata nel capitolo uno, che il CEO abbia un 
forte potere nei confronti del board of director e del top management team e quindi che 
influenzi in modo incisivo il processo decisionale secondo le sue preferenze. 
Ipotesi 4: Il nuovo CEO, che proviene da un settore diverso da quello principale dell'azienda, 
presenta un radicamento nel settore principale dell'azienda scarso e collegamenti elevati con 
altri settori? 
Ipotesi 5: Il nuovo CEO, che proviene dalla stessa azienda o dallo stesso settore dell'azienda, 
presenta un radicamento nel settore principale dell'azienda elevato e collegamenti scarsi con 
altri settori? 
Prendendo spunto da quanto esplicitato a proposito delle caratteristiche del board capital è 
lecito aspettarsi che nel caso di CEO provenienti dalla stessa azienda o dallo stesso settore 
dell’azienda, esso abbia un radicamento e quindi una conoscenza molto approfondita 
all’interno del settore principale dell’azienda e delle sue dinamiche competitive, viceversa, 
quando il CEO proviene da un settore diverso da quello principale dell’azienda sovente 
presenta dei collegamenti con settori esterni all’azienda e quindi può apportare all’interno del 
board of director la conoscenza maturata in tali settori, può fornire una visione differente 
delle contingenze ambientali cui sta facendo fronte l’azienda e delle idee innovative. 
Ipotesi 6: Il CEO che presenta una tenure elevata tende a identificare la causa del declino in 
corso negli eventi esterni al di fuori del suo controllo? 
Il CEO storico che ha una tenure elevata sovente, come descritto nel capitolo uno, tende o a 
giustificare il calo di performance con dei cali temporanei e del tutto fisiologici oppure a 
trovare la giustificazione per tale calo nelle contingenze esterne che sono fuori il suo 
controllo. Questo perché il CEO è, spesso, convinto della bontà delle sue azioni e 
dell’indirizzo strategico che ha l’organizzazione e l’ammissione dell’inadeguatezza delle sue 
azioni equivarrebbe a mettere in dubbio la sua persona e la giustificazione della sua carica. 
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2.4. Limiti della ricerca 
 
Oltre ai limiti tipici dello strumento di rilevazione utilizzato, è da segnalare che, a causa delle 
forti resistenze incontrate nel trovare interlocutori disposti a rispondere al questionario 
dovute, in parte, alla diffidenza da parte degli intervistati, al particolare periodo in cui è stata 
svolta l’indagine e alla ridotta dimensione della popolazione costituente il target della ricerca, 
il campione di riferimento risulta essere di modeste dimensioni, ma comunque con una 
percentuale di rispondenti superiore alla media delle inchieste campionarie.  
Ulteriori limiti della ricerca sono dovuti al fatto che non è stata condotta una distinzione 
dimensionale riguardo ai clienti degli studi di consulenza e fondi di investimento, oggetto 
della ricerca. Inoltre non è stata fatta una distinzione per settore di operatività, non riuscendo 
così ad evidenziare le peculiarità dei settori specifici. Altri aspetti non trattati in questa ricerca 
riguardano l’identificazione dei membri del board of director e il funzionamento del board 
in termini di durata e livello di formalità dei meeting. Per quanto riguarda la figura del lead 
indipendent director, non è stata ritenuta opportuna un’analisi specifica dato che la CEO 
duality, nel presente documento, è stata analizzata esclusivamente per supportare l’indagine 
relativa all’influenza del CEO nel processo decisionale. Infine, data la complessità degli 
argomenti trattati e la ristrettezza del campione di riferimento, per facilitare l’intellegibilità 
delle domande inserite nel questionario e i collegamenti tra le stesse e l’attività lavorativa 
degli intervistati si è preferito non inserire domande di controllo, le quali avrebbero aumentato 
la complessità dello svolgimento del questionario per l’intervistato. 
 
 
 
 
 
 
71 
 
Capitolo 3. 
Analisi e discussione dei risultati 
 
3.1. Le evidenze empiriche dell’analisi descrittiva. 
 
Nel presente paragrafo è stata condotta un’analisi descrittiva dei risultati emersi dalla survey 
esposta nel secondo capitolo. La descrizione dei risultati segue l’ordine delle parti del 
questionario. 
Le risposte alla prima domanda della parte uno del questionario, inerente alla dominanza da 
parte degli outsider director all’interno del board, sintetizzate in Figura 1, mostrano che 
durante il percorso di turnaround vi è un notevole incremento dei board dominati da 
amministratori indipendenti. Questo dato mostra che le aziende di consulenza hanno favorito 
l’inserimento, all’interno del board of director delle aziende target, di amministratori 
indipendenti, probabilmente allo scopo di migliorare l’esercizio della funzione di controllo 
del board sull’operato del management e di sfruttare il fatto che una dominanza di 
amministratori indipendenti, spesso, porta a un aumento dei punti di vista riguardo le decisioni 
aziendali e quindi ad un miglioramento nella qualità delle decisioni prese dal board of 
director.  
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Figura 1 – La dominanza degli outsider director 
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Figura 2 – Board of director prima del turnaround 
 
Figura 3 - Cause dell'eterogeneità nel board of director prima del turnaround 
 
Passando alle caratteristiche dei director, prima del compimento del turnaround, si nota, dalle 
figure 2 e 3, che le aziende target presentavano, in lieve maggioranza, dei board of director 
omogenei. Per quanto riguarda i casi in cui vi era un board eterogeneo, in figura 3, si nota che 
tale eterogeneità era dovuta principalmente all’esperienza lavorativa dei director.  
L’omogeneità mostrata nella figura 2 può essere sinonimo della dominanza di amministratori 
dipendenti prima della conclusione del turnaround. Inoltre, questa omogeneità, 
probabilmente, portava a una ristrettezza di vedute circa gli elementi da considerare per le 
decisioni e una uniformità di pensiero, tipica di gruppi molto omogenei. Per quanto concerne, 
invece, i casi che mostravano un board eterogeneo prima del compimento del turnaround, 
tale differenza poteva essere eccessiva portando così a una differenziazione dei punti di vista 
57,89%
42,11%
Omogeneo Eterogeneo
62,50%12,50%
0%
25%
Esperienza lavorativa dei membri Provenienza dei membri Tenure dei membri tutte le precedenti
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e delle preferenze troppo elevata e, quindi, a un processo decisionale molto lento e non idoneo 
a far fronte alla turbolenza dell’ambiente in cui compete l’azienda. 
Osservando le risposte alle domande inerenti la variazione dell’eterogeneità durante il 
percorso di turnaround si evince che, come mostrato in figure 4, le aziende consulenti hanno 
favorito un aumento dell’eterogeneità all’interno del board of director. 
Figura 4 - Variazione dell'eterogeneità nel board of director dopo il turnaround 
 
Infatti il 70,58% delle risposte mostra una maggiore eterogeneità all’interno del board of 
director, indicando una possibile conferma per quanto riguarda gli scritti di Tuggle, Shnatterly 
e Johnson, i quali sostengono che una maggiore eterogeneità nel board implichi una maggiore 
e migliore discussione degli aspetti imprenditoriali della gestione, cosa fondamentale nelle 
situazioni di turnaround120. Osservando questo dato dal punto di vista della RBV, si ha una 
possibile conferma della visione del board come una fonte di risorse121. Tale maggiore 
eterogeneità è, nella maggior parte dei casi, secondo quanto risulta dalla moda analizzata nelle 
risposte alla domanda sei della prima parte del questionario, dovuta alla nomina di director 
con esperienza lavorativa differente rispetto ai precedenti e agli altri membri (vedasi la figura 
5). 
                                                          
120 Tuggle C. S., Shnatterly K., Johnson R. A., (2010), op. cit., pp. 4 e ss. 
121 Hillman A. J., Dalziel T., (2003), op. cit., pp. 4 e ss. 
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Figura 5 - Cause della maggiore eterogeneità del board of director 
 
Questo dato segnala che nella maggior parte dei casi si è andata a ricercare una eterogeneità 
basata sulle differenze funzionali dei director piuttosto che sulle differenze settoriali. Si noti 
che non è stato riscontrato il caso in cui l’eterogeneità del board è risultata eccessiva dando 
origine a delle faultlines. La conseguenza della variazione dell’eterogeneità del board è stata 
una convergenza verso valori medio-alti, a causa di una riduzione dei casi che presentavano 
livelli molto alti o molto bassi di eterogeneità, come si può vedere dalla figura 6, la quale 
confronta i livelli di eterogeneità prima e dopo il turnaround. 
Figura 6 - Livello di eterogeneità dei membri del board of director prima e dopo il turnaround 
 
Fonte: Elaborazione propria  
Le evidenze empiriche, risultanti dall’analisi descrittiva della seconda parte del questionario 
sono sintetizzate in figura 2: 
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Figura 7 - Strategie per il recupero utilizzate in base al tipo di declino 
 
I dati qui riportati mostrano che per tre dei quattro modelli di declino analizzati, le società di 
consulenza suggeriscono sia la strategia di rentrenchment sia quella di riposizionamento sul 
mercato, soltanto per quanto riguarda la premature aging syndrome le risposte hanno mostrato 
una frequenza paritetica sia per la risposta “entrambe” che per la risposta “riposizionamento 
sul mercato”. Questo dato sembra coerente con le caratteristiche della tipologia di declino che 
si caratterizza per l’assenza o comunque la scarsità delle quattro caratteristiche che delineano 
una azienda di successo, cioè forte crescita, una leadership dalla visione lunga un’alta 
capacità di adattamento e una cultura orientata al successo122. In questi casi la scelta più 
appropriata risiede nell’applicazione di entrambi i modelli di recupero dal turnaround oppure 
del solo modello di riposizionamento sul mercato. Analizzando le risposte rilevate per le altre 
tipologie di declino, si nota dal grafico che per il declino operativo la seconda risposta con la 
maggiore frequenza è stata “rentrenchment” e sembra in linea con questo tipo di declino. Per 
quanto riguarda il declino di tipo strategico, la seconda risposta con la maggiore frequenza 
attiene al “riposizionamento sul mercato”. Infine, per la burnout syndrome, la seconda 
risposta con la maggiore frequenza è “riposizionamento sul mercato”. 
Dando un primo sguardo alla terza parte del questionario, inerente ai cambiamenti nella 
composizione del TMT, si noti che sia con l’adozione del modello rentrenchment che con 
l’adozione del modello di riposizionamento sul mercato, i membri del TMT sono stati, nella 
maggior parte dei casi sostituiti (vedasi figura 8).  
                                                          
122 Probst G., Raisch S., (2005), op. cit., pp. 3-14.  
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Figura 8 - I membri del TMT sono stati sostituiti? 
 
Questo risultato, se confrontato con le risposte rilevate alla domanda relativa ai motivi che 
hanno spinto verso la sostituzione dei membri del TMT (vedasi figura 9), sembra che il 
fenomeno dello scapegoating non si sia verificato, infatti la risposta a tale domanda che ha 
avuto maggiore frequenza è stata “i vecchi membri del TMT non erano in grado di far fronte 
al declino”. 
Figura 9 - Motivi che hanno spinto il cambiamento dei membri del TMT 
 
Proseguendo con l’analisi descrittiva della parte tre del questionario, si evidenzia che per 
entrambi i modelli di strategia, viene consigliata, nella maggior parte dei casi, la nomina di 
membri del TMT provenienti dallo stesso settore dell’azienda in cui andranno ad operare e 
che le caratteristiche esperienziali di funzione degli stessi risultano, in misura lievemente 
maggiore, eterogenee. Ciò può voler significare che i consulenti hanno cercato di favorire la 
nomina di individui che, da un lato, hanno una buona conoscenza del settore in cui opera 
l’azienda e, dall’altro, hanno caratteristiche esperienziali differenti tra loro in modo da 
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migliorare il processo decisionale e esecutivo sia per quanto riguarda la qualità delle 
discussioni sia per quanto riguarda i nuovi spunti di analisi delle alternative decisionali. 
Figura 10 - Provenienza dei nuovi membri del TMT 
 
Figura 11 - Eterogeneità nelle caratteristiche dei nuovi membri del TMT 
 
L’ultimo aspetto da trattare per la terza parte del questionario riguarda l’inclinazione 
decisionale e strategica dei nuovi membri del TMT. La frequenza delle risposte per macro 
modello di strategia adottata è desumibile dalla figura 12. Emerge che vi può essere una 
coerenza tra l’inclinazione dei nuovi membri nominati e il macro-modello di strategia 
proposto, infatti per il modello rentrenchment la risposta con maggiore frequenza è stata 
“verso l’interno”, mentre per il modello riposizionamento sul mercato la risposta con 
maggiore frequenza è stata “verso l’esterno”. 
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Figura 12 - Inclinazione strategica dei nuovi membri del TMT 
 
Passando all’analisi delle risposte ottenute alla parte quattro del questionario, riguardante la 
CEO duality, si nota che la maggioranza delle risposte date è affermativa, circa la presenza di 
questa situazione prima del turnaround, mentre la situazione si ribalta dopo (Figura 13). 
Questo particolare risultato può essere dovuto alle particolari caratteristiche delle aziende 
costituenti il contesto italiano. Infatti nelle aziende italiane, specie se di piccole dimensioni, 
non è raro che non vi sia la separazione tra la proprietà e il controllo e che la figura del 
presidente del board of director e quella del CEO siano riconducibili alla medesima persona. 
Il cambio di situazione dopo il turnaround può essere dovuto al fatto che le aziende consulenti 
abbiano spinto i loro clienti all’allineamento con le best practices indicate nel Codice di 
Autodisciplina oppure al fatto che essi volessero ridurre il potere del CEO, permettendo un 
processo decisionale più ricco e con molteplici contributi anche da parte degli altri membri 
dell’organo decisore. 
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Figura 13 - CEO duality prima e dopo il turnaround 
 
Proseguendo l’analisi, si nota che alla domanda relativa al livello di influenza del CEO nel 
processo decisionale, prima e dopo il turnaround, la risposta con maggiore frequenza è stata 
“Forte” (vedasi Figura 14). 
Figura 14 - Livello di influenza del CEO nel processo decisionale prima e dopo il turnaround 
 
Tali risultati mostrano che, sia prima che dopo il turnaround, vi è una notevole influenza del 
CEO nel processo decisionale. Questo dato può essere dovuto sia alle tipiche caratteristiche 
delle aziende italiane che, essendo piccole, sono spesso governate da un unico soggetto, 
appunto il CEO. Per quanto concerne, in particolare, la situazione dopo il turnaround, invece, 
si nota che la risposta che ha ottenuto la maggiore frequenza è stata “forte”, questo dato può 
essere dovuto al fatto che nelle situazioni di turnaround è spesso necessaria una figura 
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influente per il CEO, in quanto è necessario prendere decisioni molto rapidamente e che 
spesso contrastano con il precedente indirizzo strategico dell’azienda. 
L’ultima parte del questionario, inerente alla sostituzione del CEO, mostra che la risposta con 
maggiore frequenza alla domanda uno, la quale chiede quando è stato sostituito il CEO, è 
stata “Fase 3” che corrisponde alla fase faulty action nel continuum del declino proposto da 
Weitzel e Jonsson123. Questo risultato sembra in linea con quanto sostenuto da Castrogiovanni 
G. J., Baliga B. R. e Kidwell Jr. R. E.124 (vedasi figura 15): 
Figura 15 - Fasi in cui può essere sostituito il CEO 
 
Inoltre, la risposta che ha ottenuto la maggiore frequenza per la domanda che indaga le 
motivazioni che hanno spinto verso la sostituzione del CEO è “Il CEO non era idoneo a 
sviluppare e/o implementare la strategia di turnaround”. Ciò sembrerebbe smentire il 
fenomeno dello scapegoating, in quanto, emerge che le aziende che hanno consigliato la 
sostituzione del CEO lo hanno fatto perché ritenevano che egli non fosse idoneo per portare 
avanti il turnaround. Questo dato, comunque, non esclude la possibilità che si verifichi, anche 
nel contesto italiano, il fenomeno dello scapegoating, visti sia i limiti del campione e il fatto 
che in questo contesto si parla di analisi descrittiva dei risultati, la quale – come noto – non è 
                                                          
123 Weitzel W. and Jonsson E., (1989), op. cit., pp. 8 e ss.  
124 Castrogiovanni G. J., Baliga B. R., Kidwell Jr. R. E., (1992), op. cit., pp. 4 e ss. 
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alquanto “robusta” dal punto di vista statistico. La distribuzione di frequenze è riportata nella 
figura 16. 
Figura 16 - Motivazioni che hanno portato alla sostituzione del CEO 
 
Ancora, si noti che il nuovo CEO, per le aziende che lo hanno sostituito, proviene in larga 
parte dallo stesso settore dell’azienda (vedasi figura 17). 
Figura 17 - Provenienza del nuovo CEO 
 
I nuovi CEO nominanti nelle aziende, che si sono rivolte alle aziende di consulenza 
intervistate, presentano in maggioranza un radicamento medio all’interno del settore 
principale dell’azienda e collegamenti medi con i settori differenti da quello principale 
dell’azienda (vedasi le figure 18 e 19). 
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Figura 18 - Radicamento del nuovo CEO nel settore in cui opera l'azienda 
 
 
Figura 19 - Collegamenti del nuovo CEO con settori differenti rispetto a quello dell'azienda 
 
Osservando la frequenza delle risposte date alla domanda che chiede se il CEO storico aveva 
un periodo di occupazione all’interno della medesima organizzazione elevato o breve, si 
segnala che quella che ha ottenuto maggiore frequenza è “Elevato”. La frequenza con cui è 
stata scelta tale opzione è 89,47% e mostra che nella maggior parte dei casi analizzati la tenure 
del CEO storico è elevata, per cui è interessante confrontare questi risultati con le risposte 
date alle domande inerenti alle caratteristiche comportamentali del CEO storico, al livello di 
esperienza e conoscenza maturato dal CEO storico riguardo il settore dell’azienda e alle 
giustificazioni date dal CEO riguardo il declino cui stava facendo fronte l’azienda. Le 
frequenze delle risposte alle domande in questione sono illustrate nelle figure 20, 21 e 22: 
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Figura 20 - Comportamento evidenziato dal CEO nel periodo di declino 
 
Figura 21- Esperienza maturata dal CEO storico nel settore principale dell'azienda 
 
Figura 22 - Giustificazioni date dal CEO per il declino in corso 
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Dal primo dei tre grafici si evince che, nella maggior parte dei casi, gli intervistati hanno 
dichiarato che il CEO storico ha dimostrato di essere incapace di far fronte alle nuove 
contingenze ambientali, mentre la seconda domanda con la maggiore frequenza è stata che il 
CEO storico mostrava un eccessivo impegno nello status quo. Questi risultati sembrano 
confermare quanto riportato nel capitolo uno a proposito delle conseguenze della tenure 
elevata. Infatti ,osservando il secondo grafico si evince che nel 78,78% dei casi gli intervistati 
hanno risposto che il CEO storico deteneva una elevata esperienza nel settore dell’azienda, 
questo può voler dire che il CEO storico avesse maturato una certa aderenza alle “ricette 
strategiche” di settore, spostando l’attenzione, infine, sul terzo grafico risulta che le risposte 
che hanno ottenuto la maggiore frequenza sono “Contingenze ambientali fuori dal suo 
controllo” e “Cali temporanei di performance del tutto fisiologici” il che sembra voler dire 
che i CEO tentavano o di negare il declino in corso sotto il punto di vista patologico, oppure 
di giustificare il loro operato attribuendo il declino a cause al di fuori del loro controllo. 
Proseguendo con i risultati della parte 5 del questionario, è possibile osservare che alla 
domanda dieci, la quale chiede se è stato sostituito il CEO per i due macro – modelli di 
recupero, le risposte denotano una maggioranza di casi di sostituzione del CEO durante 
l’applicazione del modello di riposizionamento sul mercato. Il risultato mostrato dalla figura 
23 sembra coerente con le caratteristiche del modello di recupero adottato esplicitate nel 
capitolo uno. Da evidenziare è il fatto che non vi è una forte maggioranza di casi dove il CEO 
è sostituito. Tale dato sembra rispecchiare le particolari caratteristiche del contesto 
imprenditoriale italiano, nel quale il CEO spesso corrisponde alla proprietà dell’azienda, in 
particolare per quelle di modeste dimensioni, nelle quali potrebbe risultare molto difficile 
sostituire il CEO. 
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Figura 23 - Tasso di sostituzione del CEO per macro-modelli di strategia 
 
Proseguendo, le risposte alla domanda relativa all’inclinazione strategica dei nuovi CEO, 
mostrano che la risposta con frequenza maggiore per il modello rentrenchment è “verso 
l’interno”, mentre per il modello riposizionamento sul mercato è “verso l’esterno”. Questi 
dati sembrano coerenti con quanto è stato inserito nel capitolo uno. 
Figura 24 - Inclinazione strategica decisionale del nuovo CEO 
 
Concludendo l’analisi descrittiva, è interessante confrontare i risultati emersi dalle domande 
pertinenti ai costi e ai benefici della sostituzione del CEO per modello di strategia di recupero. 
Le distribuzioni di frequenze sono riportate nelle figure 25 e 26. 
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Figura 25 - Confronto costi benefici, sostituzione del CEO nel modello rentrenchment 
 
Figura 26 - Confronto costi-benefici della sostituzione del CEO nel modello riposizionamento sul mercato 
 
Da questi grafici sembra che la sostituzione del CEO sia molto più conveniente quando si 
adotta il modello di riposizionamento sul mercato. Si evince una certa coerenza con i modelli 
di recupero in questione, infatti la strategia di rentrenchment è indicata nel caso in cui il 
declino sia causato da problemi di efficienza interna o di eccessiva crescita 
dell’organizzazione. Il modello di riposizionamento sul mercato, invece, appare indicato 
quando la strategia corrente non è più idonea a garantire un’adeguata profittabilità 
dell’organizzazione e, dato che, in particolare nel contesto italiano, è il CEO stesso che 
determina l’andamento strategico dell’azienda, la convenienza di una sostituzione dello stesso 
può essere molto maggiore rispetto a una situazione in cui è adottato il modello 
rentrenchment. 
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2.5. Le evidenze empiriche delle analisi bivariate. 
 
Le correlazioni tra i dati sono state analizzate tramite l’indice ρ di Spearman, mentre la 
causalità tra le variabili è stata analizzata con il test non parametrico di Kruskal-Wallis. Il 
tutto, come già anticipato, è stato elaborato con il software econometrico “SPSS” della IBM.  
L’analisi delle evidenze empiriche inizia con l’ipotesi 1 di seguito riportata: 
Ipotesi 1: Vi è una correlazione tra la dominanza di outsider e la diversity tra i membri del 
board of director prima del turnaround? 
Per questa ipotesi non è stata rilevata una significatività statistica con il test di correlazione di 
Spearman e né un indice di causalità tra i dati con il test di Kruskal- Wallis. Di conseguenza 
l’ipotesi 1 non è confermata.  
Spostando l’attenzione sull’ipotesi 2 la quale chiede se vi sia una correlazione tra la 
dominanza di outsider e la diversity, è stato ottenuto quanto segue: 
Ipotesi 2: Vi è una correlazione tra la dominanza di outsider e la diversity tra i membri del 
board of director dopo il turnaround? 
Per quanto riguarda questa ipotesi il test di correlazione di Spearman indica che vi è una 
correlazione, la quale è risultata negativa (il coefficiente di correlazione è -0.482), cioè 
all’aumentare della dominanza di outsider si ottiene una riduzione della diversity nei board 
of director. Tale risultato conferma ciò che è emerso nell’analisi delle frequenze, visto che 
dai grafici in figura 7 si nota che vi è una notevole riduzione dei casi in cui l’eterogeneità 
raggiunge i livelli massimi e un aumento dei casi in cui risulta essere medio alta. Le evidenze 
qui riportate sembrano essere coerenti con quanto riportato nel capitolo uno. Inoltre, è 
necessario sottolineare che il test non parametrico di Kruskal-Wallis non ha evidenziato una 
relazione di causalità tra le due variabili, quindi non si può affermare che ad un aumento della 
dominanza di outsider nel board influenzi la diversity all’interno dello stesso. 
L’ipotesi 3 di seguito riportata riguarda le tematiche che costituiscono la parte quattro del 
questionario, cioè la presenza delle CEO duality e l’influenza del CEO all’interno del board. 
Ipotesi 3: Quando vi è la CEO duality il CEO ha una forte o fortissima influenza nel processo 
decisionale del board of director?  
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 La correlazione delle risposte alle domande della parte quattro del questionario è risultata 
non significativa con il test di correlazione di Spearman. Tale risultato può essere dovuto ai 
particolari casi seguiti dalle aziende di consulenza che hanno risposto al questionario e alle 
dimensioni ridotte del campione di riferimento, in quanto sembrerebbe logico attendersi sia 
da quanto emerso in letteratura, sia da quanto emerso nell’analisi descrittiva delle risposte che 
la presenza della CEO duality comporti un’influenza significativa del CEO nel processo 
decisionale del board of director. 
Continuando l’analisi dei risultati l’attenzione si pone sulle ipotesi 4 e 5, inerenti alla possibile 
correlazione tra la provenienza del nuovo CEO e il suo radicamento nel settore principale 
dell’azienda e i suoi collegamenti con settori differenti da quello principale dell’azienda. 
Ipotesi 4: Il nuovo CEO, che proviene da un settore diverso da quello principale dell'azienda, 
presenta un radicamento nel settore principale dell'azienda scarso e collegamenti elevati con 
altri settori? 
Ipotesi 5: Il nuovo CEO, che proviene dalla stessa azienda o dallo stesso settore dell'azienda, 
presenta un radicamento nel settore principale dell'azienda elevato e collegamenti scarsi con 
altri settori? 
Le ipotesi 4 e 5 hanno fornito risultati molto interessanti per ciò che riguarda la profondità e 
l’ampiezza del board capital. Infatti, per l’ipotesi 3 il test di correlazione di Spearman ha 
mostrato una correlazione positiva tra le variabili in oggetto (provenienza del CEO da un 
settore diverso da quello dell’azienda e i collegamenti con i settori esterni all’azienda). Inoltre, 
il test non parametrico di Kruskal-Wallis evidenzia una causalità tra le variabili, vale a dire 
che più il CEO proviene da settori differenti da quello principale dell’azienda, più i suoi 
collegamenti con gli altri settori sono elevati. Queste evidenze sono importanti per quanto 
riguarda l’approvvigionamento di risorse, visto che, riprendendo il pensiero di Takacs K., 
Hillman A. J.125, un CEO che ha molti collegamenti con settori esterni a quello principale 
dell’azienda può fare in modo che risorse come il capitale, intese con altre aziende ecc. siano 
più accessibili. Inoltre, è da sottolineare che un CEO con elevati collegamenti con settori 
differenti da quello principale dell’azienda è meno restio ai cambiamenti nell’organizzazione 
e ha più probabilità di implementare le nuove strategie per il recupero. Per quanto riguarda 
                                                          
125 Takacs K., Hillman A. J., (2010), op. cit., pp. 4-8. 
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l’ipotesi 4, la situazione emersa dai test è la medesima. Quindi, più un CEO ha una 
provenienza vicina all’azienda, più il suo radicamento all’interno del settore è elevato. Ciò 
può voler dire che un CEO con queste caratteristiche abbia una maggiore conoscenza del 
settore stesso e, di conseguenza, una migliore conoscenza delle dinamiche concorrenziali 
all’interno dello stesso. Il lato negativo di un elevato radicamento all’interno del settore 
dell’azienda è che il CEO che ha queste caratteristiche può essere influenzato dalle “ricette 
strategiche” di settore e, quindi, fare molta più resistenza al cambiamento strategico. 
L’ultimo aspetto osservato con l’analisi bivariata è la possibilità che un CEO con una tenure 
elevata tenda ad identificare la causa del declino, cui sta facendo fronte l’azienda, con eventi 
fuori dal suo controllo. L’ipotesi è la seguente: 
Ipotesi 6: Il CEO che presenta una tenure elevata tende a identificare la causa del declino in 
corso negli eventi esterni al di fuori del suo controllo?  
Il test di correlazione di Spearman non ha mostrato correlazioni significative per cui questa 
ipotesi non può essere verificata. Questo risultato può trovare fondamento nella ridotta 
dimensione del campione di riferimento e alle caratteristiche di tale campione, in quanto una 
ricerca approfondita potrebbe essere svolta direttamente sulle aziende che hanno subito una 
sostituzione del CEO durante il turnaround, anziché sulle aziende di consulenza che operano 
nel campo dei turnaround, raccogliendo le dichiarazioni rilasciate dal CEO nei cinque anni 
precedenti la sua sostituzione.   
3. Conclusioni 
 
Il campo di azione per l’attuazione del turnaround è decisamente ampio, ma ciò che 
accomuna tutte le azioni e tutte le decisioni inerenti al percorso di risanamento è che fanno 
capo all’organo decisore dell’azienda, l’organo che determina l’indirizzo strategico 
dell’azienda, il board of director. Il top management team si identifica negli amministratori 
esecutivi dell’azienda, cioè negli amministratori detti executive. Un soggetto di spicco nel 
TMT è il CEO, il quale, nelle aziende italiane in particolare, ha un ruolo di rilievo in tema di 
direzione strategica da dare all’azienda. Nel presente lavoro, si è cercato di analizzare, 
attraverso lo strumento dell’inchiesta campionaria, gli aspetti che influenzano il processo 
cognitivo decisionale di questi organi. Le ipotesi che sono state analizzate riguardano, 
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prevalentemente, la variazione della composizione del board of director in merito alla 
dominanza da parte degli amministratori esterni (outsider) e al collegamento con 
l’eterogeneità del board. È stata verificata una possibile correlazione tra la provenienza del 
CEO e l’ampiezza e la profondità del board capital. Quest’ultima correlazione può risultare 
utile per avere indicazioni sulla scelta del nuovo CEO nelle situazioni di crisi aziendale, in 
quanto, a seconda del tipo di declino e fase del ciclo di vita da fronteggiare, può risultare 
maggiormente indicato un CEO che abbia forti collegamenti con settori esterni oppure un 
CEO che ha un forte radicamento nel settore principale dell’azienda.  Nell’indagine empirica 
è stato dato ampio spazio all’analisi descrittiva dei risultati, allo scopo di proporre spunti per 
nuove ricerche sul comportamento e sui cambiamenti che investono gli organi di vertice di 
un’organizzazione. Infatti, emergono spunti per l’analisi delle possibili correlazioni tra la 
tenure dei nuovi membri del TMT e il loro impegno nello status quo, attraverso una survey 
focalizzata sull’operato dei manager in questione e sul cambiamento delle contingenze 
ambientali durante gli anni precedenti alla loro sostituzione. Inoltre, sarebbe interessante 
approfondire l’analisi degli eventuali collegamenti tra il potere che detiene il CEO 
nell’organizzazione e il suo impegno nello status quo, nonché della qualità del contributo 
degli altri membri del board nel processo decisionale, quando il CEO ha un potere molto 
forte. Seguendo questo filone, sarebbe interessante osservare come varia il consenso ottenuto 
dal CEO nelle situazioni di turnaround rispetto a quando l’azienda era in salute, allo scopo di 
tentare di isolare in questo caso il fenomeno dello scapegoating e il livello reale di 
responsabilità che ha il CEO per la situazione di declino.  
Altri aspetti che non sono stati affrontati nella presente survey, riguardano l’identificazione 
dei membri del board of director nei vari ruoli e, quindi, l’analisi di quali siano gli interessi 
che vengono maggiormente difesi nelle situazioni di declino aziendale. Ad esempio, si 
potrebbe ipotizzare che, date le caratteristiche delle aziende italiane, il CEO nutra una forte 
identificazione nell’organizzazione stessa e che sia più propenso a salvaguardare gli interessi 
della stessa, visto che, sovente, nelle aziende italiane egli corrisponde al presidente del board 
of director e alla proprietà dell’azienda, soprattutto nel contesto nelle realtà imprenditoriali di 
medie dimensioni.  
Ricerche future possono essere fatte anche sul “bagaglio cognitivo esperienziale” (affect) dei 
membri del TMT e, in particolare, del CEO. Infatti, questa caratteristica degli individui è 
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importante per la scelta del nuovo CEO, dato che influenza il processo cognitivo e decisionale 
dell’individuo e il suo modo di risolvere problemi. Per ultima, ma non meno importante, 
sarebbe interessante una ricerca sui cambiamenti che intervengono nel personale dell’azienda, 
cioè tra i dipendenti, giacché l’andamento delle performance aziendali dipende anche dalla 
qualità dei dipendenti atteso che in una situazione di crisi aziendale, spesso, le migliori risorse 
lasciano l’organizzazione.  
Tutte queste ricerche, infine, potrebbero essere svolte distinguendo sia il settore di 
appartenenza dell’azienda, sia le dimensioni delle aziende stesse e facendo una distinzione tra 
le aziende che offrono servizi di turnaround e quelle che ne fruiscono. 
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